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EL PATRON DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMiA ESPANOLA
DURANTE LA ULTIMA LEGISLATURA Y PREVISIONES PARA LA PROXIMA

Angel Laborda (*)

1. INTRODUCCION

El devenir de la economia espaiiola durante los
ultimos cuatro anos ha discurrido casi en su totali-
dad por la fase recesiva del Gltimo ciclo, al igual que
la anterior legislatura (1996-1999) se inscribié en
la parte expansiva, concretamente en el periodo de
mayor crecimiento. Esto hay que tenerlo en cuen-
ta a la hora de valorar los resultados obtenidos y
las politicas aplicadas. Al hablar de periodo rece-
sivo no hay que pensar siempre, sin embargo, en
caidas (tasas de variacion negativas) del PIB o del
empleo, sino en un debilitamiento o desaceleracion
generalizada de los agregados econ6micos, cuyo
crecimiento cae por debajo de su tendencia de largo
plazo, al tiempo que se producen ajustes mas o
menos intensos en las posiciones financieras de
los agentes econémicos, en las variables moneta-
rio-financieras y en las cotizaciones de los valores.
Esta precisién conceptual es importante para situar
y valorar en sus justos términos la fase recesiva del
ultimo ciclo internacional, en el que sélo en algu-
nos paises y durante periodos de tiempo breves el
PIB registré tasas ligeramente negativas. En defi-
nitiva, a pesar de la percepcion dominante en los
operadores de algunos mercados, especialmente
los financieros, esta fase recesiva puede calificar-
se de relativamente benigna en comparaciéon con
otras fases ciclicas similares anteriores.

Estas consideraciones son especialmente apli-
cables al caso de la economia espafola, hasta el
punto de que la dltima fase recesiva puede califi-
carse de atipica en comparacién con otras ante-
riores en multiples aspectos. En primer lugar, como
se ve en el grafico 1y en el cuadro 1, el PIB se des-
aceler6 notablemente durante 2001 y 2002, pero
sin llegar a tasas negativas como ocurrié, por ejem-
plo, en la recesion de comienzos de los noventa.
En segundo lugar, el periodo recesivo ha sido rela-
tivamente corto, de poco mas de dos afios, ya que,
si tomamos las tasas de variacion interanual del
PI1B como indicativas del ciclo, podemos situar el

méximo en el primer trimestre de 2000 (5,1 por 100)
y el minimo en el tercero de 2002 (1,8 por 100). En
el anterior ciclo la fase recesiva duré practicamen-
te el doble. En tercer lugar, y también al contrario
de lo que solia suceder en otros ciclos, la econo-
mia espafnola ha mantenido un diferencial de cre-
cimiento importante respecto a la media de la UE,
como puede apreciarse en el grafico 4. Tradicional-
mente este diferencial se atenuaba o incluso des-
aparecia en estas fases. Otra diferencia importan-
te es que en esta ocasién la economia espafola
ha adelantado el momento de la recuperacion res-
pecto al resto de paises de la UE. El crecimiento
del PIB espafiol empieza a acelerarse suavemen-
te en el cuarto trimestre de 2002, mientras que en
el conjunto de la UE lo hace casi un afo después,
en el tercero de 2003, lo que ha originado la amplia-
cién de dicho diferencial a lo largo de este UGltimo
ano hasta 1,7 puntos porcentuales. Ello se explica
—y esto es otra nota caracteristica de este ciclo—
porque, al contrario de lo sucedido tradicionalmente,
ha sido la demanda interna la que ha mantenido el
crecimiento del PIB durante la fase recesiva y ha
liderado la recuperacién, mientras que en ocasio-
nes anteriores la demanda interna registraba un
profundo ajuste y era la demanda externa neta la
base de dicha recuperacién. Por Ultimo, hay que
sefialar que durante la Gltima recesion el creci-
miento del PIB ha seguido siendo intensivo en
empleo. Es mas, la relacién empleo/producto se ha
intensificado, dando como resultado la desacele-
racién del ritmo de avance de la productividad apa-
rente del factor trabajo. En fases recesivas ante-
riores la desaceleracién del PIB venia acompafiada
de ajustes de empleo por parte de las empresas,
como medio para recuperar la rentabilidad. Ello ori-
ginaba aumentos importantes de la productividad,
pero al mismo tiempo, de la tasa de paro. A partir
de estos resultados, la cuestion clave a plantearse
es el conjunto de causas que explican este com-
portamiento diferencial de la economia espafiola
en relacién a su propio patrén ciclico histérico y al
comportamiento de las economias de su entorno
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GRAFICO 1
EVOLUCION CICLICA DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Nota: El output gap se obtiene por diferencia entre el nivel de PIB observado y el del tendencial, expresada como porcentaje del PIB
tendencial. Para obtener este tltimo se utiliza el filtro de Hodrick-Prescott con un valor de lambda = 30.

Fuentes: INE y FUNCAS.

CUADRO 1
PIB Y COMPONENTES DE DEMANDA Y OFERTA
Crecimiento real. Variacion media anual en porcentaje

1996-1999 2000-2003 2000 2001 2002 2003 ()

PIB cniisimimimsidimiiesen R a8 249 4.2 28 2.0 24
Demanda:
Gasto en consumo final...........ccceeeirnerinenn. 3.4 3.4 42 3,0 3,0 3,3
— Hogares e ISFLSH 3,6 3.1 4,0 2,8 2,6 31
— Administraciones piblicas...........cccevvenn. 3,0 4,2 5,1 3,6 . 44 338
Formacidn bruta de capital fijo 6,5 3,3 57 3,3 1,0 3,3
— ConstrucCion .....coveenererne 43 5,0 6,1 58 42 3,8
— Equipo y otros productos... 9,2 13 51 0.4 -2,7 2,6
DEMANDA NAGIONAL ..o 42 3.3 45 3.0 25 3.3
Exportaciones b.y s 10,4 46 10,0 3,6 0,0 48
Importaciones b. y s.... . 11,8 6,0 10,6 4,0 1,8 7.5
Saldo exterior (a)............. " 0,4 -0,5 -0,4 -0,2 -0,6 -1,0
Oferta:
VAB ramas agrarias y pesquerd..............ceu... 3,6 0,0 1.8 -3,3 1,0 0.6
VAB industria y energia . 4,0 2,2 3,9 24 0,6 1,8
VAB CONSEIUCCION ........cvveerreeeecensceenraaens 41 51 6,0 55 48 4,0
VAB SEIVICIOS ..vvveeeseereentvesenesssreseniesrsinasnins 3,3 29 4,1 33 2,2 22
— De mercado... - 3,6 3,0 43 33 21 2,3
— De N0 Mercado .......oeemeverinnrccarssenanis 2,4 2,6 33 3,0 2,3 1,8
Pro memoria:
PIB precios corrientes: — millardos euros.. 565,42 (b) 7421 (b) 609,73 653,29 696,21 742,15

— variacidn anual .. 6,6 7,0 78 71 6,6 6,6
Deflactor del PIB.........cooeveeivnenrienrierenivaneneas 2,7 40 35 42 44 41

{a) Contribucién al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

{b) Datos de fin de periodo.

{e) Estimacién de FUNCAS a partir de los datos conocidos de los tres primeros trimestres del afio.
Fuentaes: INE (Contabilidad Nacional) y FUNCAS.
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mds cercano. De ello podra deducirse si este cam-
bio ha afectado a su potencial de crecimiento, lo
que resulta fundamental para alumbrar las proyec-
ciones a medio plazo.

En el siguiente capitulo del articulo se analizan
los resultados y las caracteristicas del patrén de
crecimiento de la economia espafiola durante la
ultima legislatura, intentando responder a las cues-
tiones anteriores. En base a ello, se presenta en el
dltimo capitulo un escenario macroeconémico para
la préxima.

2. BALANCE DE LA ULTIMA LEGISLATURA
2000-2003

2.1. El crecimiento del PIB

En el cuadro 1 se recogen las tasas de creci-
miento del PIB y de sus componentes de deman-
da y oferta durante las dos ultimas legislaturas. El
crecimiento medio anual del PIB en los Ultimos cua-
tro afios se ha situado en el 2,9 por 100, casi un
punto porcentual por debajo de la media de los cua-
tro anteriores. La media de ambos periodos es del
3,3 por 100, lo que supone una tasa sélo ligera-
mente superior al crecimiento tendencial de la eco-
nomia espafola a largo plazo. En una primera apro-
ximacién no parece, pues, que dicho crecimiento
tendencial (que podria utilizarse como una proxy
del crecimiento potencial) se haya desplazado sig-
nificativamente al alza (1). Lo que si se aprecia es
un comportamiento mas suave del ciclo. En efec-
to, como puede verse en el gréfico 1, el ouiput gap
maximo alcanzado durante la Uitima fase expansi-
va fue del 1,5 por 100 del PIB en el afio 2000, cifra
del orden de la mitad de la registrada en el maxi-
mo del anterior ciclo en 1990 (2). Al mismo tiempo,
el output gap negativo registrado en 2003 fue del -
0,5 por 100 del PIB, frente a -2 por 100 en 1996 o
-2,6 por 100 en 1986.

Atendiendo a la composicién del PIB desde la
vertiente del gasto (grafico 2), sorprende la forta-
leza que ha seguido manteniendo el consumo de
los hogares en los (ltimos cuatro afios, pues su
tasa de variacion media anual sélo se ha desace-
lerado medio punto porcentual respecto a los cua-
tro afios anteriores de fase expansiva. Por otra
parte, esta relativa moderacién del consumo pri-
vado se ha compensado por la aceleracion del con-
sumo publico, con lo que el consumo final nacio-
nal ha registrado el mismo ritmo de avance en los
dos periodos y ligeramente superior al del PIB. A

GRAFICO 2
PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA
Variacién media anual en porcentaje
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(*) Contribucién al crecimiento del PIB.
Fuentes: 1993-2002: INE; 2003: estimaciones FUNCAS.

pesar de ello, en términos nominales el consumo
ha mantenido una tendencia de pérdida de peso
sobre el PIB, lo que se explica porque su deflactor
ha crecido notablemente menos que el del PIB
debido a la moderacién de los precios de importa-
cién. Dicha moderacién ha supuesto una ganancia
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significativa de la relacién real de intercambio,
especialmente en los Ultimos cuatro afos, que ha
mejorado el poder adquisitivo y posibilitado un
mayor consumo real sin mermar la capacidad de
ahorro del conjunto de la economia. Este, expre-
sado como porcentaje de la renta nacional, se ha
mantenido practicamente constante desde 1995 a
2003, si bien con una evolucién muy diferenciada
por sectores institucionales: mientras el del sector
publico ha aumentado en algo mas de seis puntos
porcentuales del PIB (4,7 puntos en el primer perio-
do y 1,5 en el segundo), el del sector privado ha
caido en una magnitud similar (4,5 y 1,5 puntos,
respectivamente).

La desaceleracién del PIB ha descansado fun-
damentalmente en la pérdida de pulso de la inver-
sién en capital fijo, cuya tasa de crecimiento medio
anual se ha reducido practicamente a la mitad en
los ultimos cuatro afos. Ahora bien, en este &mbito
también hay que sefialar la diferente evolucién de
los dos grandes componentes en que suele dividir-
se este agregado. El gasto en construccion, aunque
viene registrando tasas ligeramente decrecientes
desde 2000, se ha mantenido como el componente
mas dindmico de la demanda, superando incluso
durante el segundo periodo el ritmo de crecimiento
medio anual del primero. Ello se explica fundamen-
talmente por la recuperacion de la inversién publica
tras los ajustes sufridos en los primeros afios del
periodo 1996-1999 con el fin de reducir el déficit
publico por debajo del 3 por 100 exigido por el
Tratado de Maastricht para formar parte de la UEM,
aunque también por el fuerte y duradero ciclo expan-
sivo de la inversién en vivienda. En cambio, el cre-
cimiento medio anual de la inversién en equipo y
otros productos se ha reducido al 1,3 por 100 anual
frente al 9,2 por 100 en el primer periodo, llegando
a registrar una caida del 2,7 por 100 en 2002. A
pesar de ello, el ajuste sufrido por este agregado,
gue es el mas volatil de toda la demanda, no es com-
parable con el que se produjo en la fase recesiva de
comienzos de los noventa, en la que llegd a caer
durante tres afios consecutivos, registrando una tasa
del -12,3 por 100 en 1993.

Por lo que respecta al sector exterior, la tasa de
crecimiento de las exportaciones, especialmente
elevada durante el periodo 1996-1999 como res-
puesta a las devaluaciones de la peseta y al ajus-
te de la demanda interna de los afos anteriores,
se redujo a menos de la mitad en los cuatro afios
posteriores, acusando el debilitamiento de los mer-
cados exteriores. No obstante, esta misma mode-
racion de las exportaciones y la de la inversion en

equipo provocaron una desaceleracién similar de
las importaciones, por lo que la aportacién negati-
va del saldo exterior al crecimiento del PIB, en
media anual, fue similar en ambos periodos, del
orden de medio punto porcentual. Ahora bien, esta
persistente actuacién negativa del sector exterior
ha ido deteriorando de forma acumulativa el saldo
de la balanza de pagos por cuenta corriente, de
forma que de un superavit de casi el 2 por 100 del
PIB en 1997 se pasé a un déficit del 2,1 por 100 en
1999 y de més del 3 por 100 en 2003.

2.2, La posicion financiera de los agentes
econémicos

El profundo cambio en la posicién frente al exte-
rior refleja el deterioro de las cuentas del sector pri-
vado. En definitiva, lo que esta indicando es que el
crecimiento de la economia espariola de los dlti-
mos afios se viene sustentando en una demanda
interna privada que crece por encima de lo que lo
hace la renta, dando como resultado una fuerte
caida de la tasa de ahorro privada y un aumento
del endeudamiento. En el gréfico 3 se recoge la
evolucién de la deuda bruta de las familias, que
pasa de una cifra equivalente al 46 por 100 de su
renta disponible en 1995 al 66 por 100 en 1999 y
al 87 por 100 en el tercer trimestre de 2003. Hasta
1999 dicho crecimiento estuvo respaldado por el
del valor de su patrimonio financiero, de forma que
la ratio deuda/activos financieros netos apenas
sufrié un ligero aumento. Pero desde 2000, el man-
tenimiento de la tendencia creciente de la deuda
(cuyo destino es fundamentalmente el de financiar
la compra de viviendas) y la correccion de las coti-
zaciones de los activos mobiliarios se han traduci-
do en un fuerte aumento de dicha ratio, que casi
se ha duplicado, alcanzando cerca del 60 por 100.
El problema no es, empero, de solvencia, pues hay
que tener en cuenta que la caida del valor del patri-
monio financiero ha debido de ser mas que com-
pensada por el aumento del valor del patrimonio
inmobiliario. Mas bien, los riesgos vienen de la
mayor exposicioén de los hogares a las variaciones
de los tipos de interés y del mayor peso de las car-
gas financieras sobre la renta disponible, que
merma la capacidad de consumo e inversion de los
hogares en los préximos afos.

En cuanto a las sociedades no financieras, la
progresidn de su deuda ha sido tan espectacular
como la de las familias, pasando del 47,3 por 100
del PIB en 1995 al 57,4 por 100 en 1999 y al 80 por
100 en el tercer trimestre de 2003. Ello es el refle-
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GRAFICO 3

DEUDA Y RIQUEZA FINANCIERA DE LOS HOGARES

Porcentaje de la renta disponible bruta
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Fuentes: INE, Banco de Espafia y FUNCAS.

jo del aumento de las necesidades de financiacion
originadas por las operaciones internas de renta y
de capital y de las cuantiosas operaciones de
adquisicién de activos en el exterior. En cuanto a
las primeras, hay que sefalar que en 2003 se
habran situado en una cifra del orden del 3,5 por
100 del PIB y que apenas han disminuido durante
la fase recesiva, en coherencia con el manteni-
miento de tasas crecientes, aunque modestas, de
la inversién productiva. El problema que plantean
este elevado endeudamiento empresarial y las ele-
vadas necesidades de financiacién es la capacidad
de las empresas para afrontar el nuevo ciclo expan-
sivo de la inversion, especialmente cuando la subi-
da de los tipos de interés haga aumentar la carga
financiera.

2.3. El mercado de trabajo

Como se ha comentado anteriormente, una de
las notas mas singulares de la economia espafio-
la en los Ultimos afios es la evolucion del empleo.
Ciertamente, la desaceleracion del PIB se ha tra-
ducido en una moderacion en el ritmo de creacion
de empleo, como puede verse en el cuadro 2, pero
en menor grado, de tal forma que la tasa de creci-
miento de la productividad aparente, ya notable-
mente baja durante la fase expansiva, ha descen-

dido. La relacién empleo/producto fue tradicional-
mente baja en Espafa (y su inversa, la productivi-
dad, alta) hasta mediados de los ochenta, cuando
se introdujeron las primeras reformas importantes
del mercado laboral (contratacién temporal, entre
otras). Estas reformas y el ajuste en los costes labo-
rales por unidad producida llevado a cabo en la pri-
mera mitad de los ochenta cambiaron el compor-
tamiento de estas variables, de manera que, frente
a un aumento de la productividad del 4,7 por 100
anual entre 1961 y 1985, ésta se desaceler6 al 0,9
por 100 entre 1986 y 1990, la etapa mas expansi-
va del anterior ciclo. Sin embargo, cuando sobre-
vino la fase recesiva, las empresas volvieron a uti-
lizar masivamente los ajustes de empleo como
medio de recuperar su rentabilidad, lo que dio como
resultado una aceleracién de la productividad hasta
el 2,1 por 100 anual durante 1991-1994. La recu-
peracion econémica iniciada ese afo, las nuevas
e importantes reformas laborales llevadas a cabo
en 1994 y 1997 (ademas de otras menores) y la
moderacion salarial (desde 1994 los costes labo-
rales unitarios reales no han dejado de caer) vol-
vieron a hacer mas intensivo en factor trabajo el
crecimiento del PIB, y la productividad se desace-
leré al 0,7 por 100 entre 1995 y 1999. Es decir, el
comportamiento de la productividad siempre fue en
Espafa anticiclico hasta 1999. En base a ello, lo
normal hubiera sido que al iniciarse en 2000 la
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CUADRO 2
PIB/VAB, EMPLEO Y PRODUCTIVIDAD
Variacién media anual en porcentaje

1. Total economia:

1.2. Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC)....
1.3. Productividad factor trabajo.........ccceeeeoeereerererermrceressresssnerensens

2. Industria, excluida energia:
2.1. Valor afiadido Bruto (VAB) ..o senseserenns
2.2. PTETC oo reseneens
2.3. Productividad factor trabajo

3. Construcei6n:

3.2, PTETC coeerveeicencicnicanninne

3.3. Productividad factor trabajo ............eceereererceeermriererensieeremreenacanens
4. Servicios de mercado:

1996-1999  2000-2003 2000 2001 2002 2003 (8)
38 29 42 2,8 2,0 2,4
3,0 23 36 24 1,5 1,8
07 05 06 0.4 05 0,6
4,2 2,0 38 2,0 0.7 1,6
3.5 08 2,6 1,8 -0.1 -1,1
07 1,2 1,2 0,2 08 2,7
4,1 5,1 6,0 5,5 4.8 4,0
53 51 79 5,6 3,0 338

-1, 0,0 -1.7 -0.1 1,8 02
3,6 31 43 33 2,1 23
3,5 33 47 24 29 14
0.1 -0,2 -0.3 1,0 -0.8 0,9

(e) Estimacion de FUNCAS a partir de los datos conocidos de los tres primeros trimestres del afio.

Fuentes: INE (Contabilidad Nacional) y FUNCAS.

nueva fase recesiva, la productividad se hubiera
recuperado, o lo que es lo mismo, que el empleo
se hubiera desacelerado en mayor proporcién que
el PIB. Sin embargo, ello no ha sido asi: como se
ve en el cuadro 2, el aumento anual de la produc-
tividad durante 2000-2003 ha sido de sélo €l 0,5
por 100, dos décimas menos que en el cuatrienio
anterior. Por sectores productivos, sélo en la indus-
tria (donde mads se ha sufrido la recesion) se ha
recuperado la productividad en el dltimo periodo,
mientras ha empeorado en la construccién y los
servicios de mercado, hasta registrar tasas nulas
0 negativas.

Los factores que pueden explicar esta “anoma-
lia” ciclica son varios: en primer lugar, el fenédmeno
de la inmigracién, que se ha intensificado notable-
mente en los ultimos afios, y que ha proporcionado
una oferta de mano de obra barata y flexible; en
segundo lugar, la mayor flexibilidad con gue fun-
ciona ahora el mercado de trabajo espafiol, espe-
cialmente en el segmento (casi un tercio) de traba-
jadores con contrato temporal; en tercer lugar, la
moderacion salarial, que se ha mantenido incluso
durante la fase expansiva anterior, lo que no suce-
dia en otros ciclos; por ultimo, un conjunto de fac-
tores que han contribuido a que la rentabilidad de
las empresas apenas se haya resentido durante la
fase recesiva, entre ellos y ademas de la modera-
cién salarial, el mantenimiento de una demanda
relativamente fuerte y la caida de la carga financiera
debida a la disminucidn de los tipos de interés a

minimos histéricos (nulos o negativos en términos
reales). Aparte de todo ello, también cabe conside-
rar que haya un efecto estadistico derivado de la
infravaloracién del crecimiento de la economia espa-
fiola por parte de la contabilidad nacional, como se
comento en la nota 1.

En el cuadro 3 se ofrecen los datos mas impor-
tantes para completar el panorama del mercado de
trabajo espafiol. Los indicadores complementarios
a la contabilidad nacional, como la EPA y las afi-
liaciones a la Seguridad Social, muestran un dina-
mismo en la creacién de empleo alin mayor y una
desaceleraciéon menor entre los dos cuatrienios.
Destaca, asimismo, el fuerte avance de la pobla-
cion activa, que ademés se ha acelerado desde
una tasa media anual del 2 por 100 entre 1996-
1999 al 3 por 100 en 2000-2003, reflejando el fené-
meno comentado de la inmigracién. Estas tasas
son muy superiores a las de la poblacién en edad
de trabajar (16-64 afios), lo que se ha traducido en
un rapido avance de la tasa de actividad, espe-
cialmente la correspondiente a las mujeres. Aln
mas rapidamente ha avanzado la tasa de ocupa-
cion. La tasa de paro se ha situado en el Gltimo cua-
trienio, en media anual, unos cinco puntos por
debajo del cuatrienio anterior, si bien, la misma se
encuentra estabilizada desde 2000 ligeramente por
encima del 11 por 100. Este escaso avance en la
reduccién del paro, a pesar del avance del empleo,
se explica obviamente por el fuerte aumento
comentado de la poblacion activa. De ello se dedu-
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CUADRO 3
INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
Tasas de variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PRO
1996-1999  2000-2003 2000 2001 2002 2003 MEMORIA:
MILES 2003

CONTABILIDAD NACIONAL:
L0611 47 o 29 2,3 3,5 23 1,5 1,8(e) 166368
— Asalariados......... 34 2,8 4,2 2,7 21 2,4(e) 14085,0
— No asalariados .... 0,8 -0,7 01 0,1 -1,6 -1,2(e) 2551,8
EPA:
PobIACION 16-64 Af05........ccorereeereeeereeeeereerereersemreremeomenns 05 08 09 0,9 0,7 0,6 27331,8
ACHIVOS () crurerreersearesruresemsseesemrseessesseessesesseseessesesssasesnesenns 2,0 30 3,7 2,7 3,0 2,6 18821,9
OCUPALOS «.vovevreoeeseereeeeecaseee e sne et 39 35 55 37 2,0 2,7 16694,6
Parados () .......cocecerereerrernreireeinmssenseiesscneseersenasseneensecens -74 -01 -87 -5,4 11,4 2,1 21273
Tasa de actividad 16-64 afios (a) (D) .evvverveenmreermreccrccrnenens 61,6 66,8 64,9 66,0 67,5 68,9 —_
— VATONES () vereeersersernerorrsensersemsersnssessesessessessessnssesseess 76,3 80,4 79,0 80,0 80,9 816 —
— MUJBIES (@) everereerrrreerrersrscssisessesersenersesessenssenmnsenssneens 46,8 53,2 50,7 51,9 54,0 56,0 —
Tasa de ocupacion 16-64 afios (b).........ccoceeeercemrrcemrcrerreens 51,7 59,4 57,5 59,1 59,8 61,1 —
— VATONES ...cererirersierinsscessss e s ssseasenssnssessssnssesenas 67,0 74,0 72,6 74,1 74,4 75,0 —
e MUJBIES . cvuvecveerererercererenearsvensereveesssessssseressnesesessesssesene 36,4 446 422 440 45,2 471 —
Tasa de paro (Porcentaje poblac. activa) (a) ... 16,0 1,1 11,4 10,5 11,4 11,3 —_
— VArONES () ....c.eeerecmerresmememser e ecsscesse e eassemssesses 12,2 79 8,0 75 8,0 82 =
—— MUJETES (@) --reeremrereeeeraseeereasressnsensseneseesesensssessesesmsessnnee 22,3 16,0 16,7 15,2 16,4 15,9 —
— Menores de 25 af0S (8)....eeerreereeeeinersranencensrsrensesnens 31,2 22,1 22,3 21,0 22,2 22,8 —_
Tasa de temporalidad (C) ........c.ccrvoveircrrcmrirrre e 333 31,3 32,0 31,7 31.0 30,6 4156,9
Trabajo a tiempo parcial (Porcentaje s/ total).........cccoceneeee 7.8 79 79 7.9 7.9 8,0 13364
AFILIADOS A LA SEGURIDAD SOCIAL:
TOMALcevvvievivrs e et seeesesee s serss et e sess s sensscens 39 37 5,0 39 3,0 3,0 16613,6
— Asalariados....... 46 43 59 46 35 3,2 13570,6
— NO asalariados .......coeeeeeereereeeeceeerieee et e 1,5 15 1,6 1,0 0,9 2,3 3043,0
INEM:
Parados registrados.......ccormvessismmrimssissssssssssssssnnnens 9,3 02 -5,7 -1,8 6,0 22 1657,6
Cobertura prestaciones por desempleo, porcentaje (d) ..... 55,2 65,6 59,8 65,0 69,2 68,4 —
Contratos registrados .......coceeveeeemceeeseeemeeieeeeseeresemmssensreses 15,9 2,6 45 1.6 09 34 14668,1
— Duracién indefinida (porcentaje s/ total).........c..ccoceen.. 72 8.9 8,7 93 9,0 87 1269,8

(a) Los datos anteriores a 2001 estén corregidos por FUNCAS para homogeneizar las series de parados y activos con la nueva definicién de paro

introducida ese afio.

(b) Porcentaje de activos (ocupados) sobre la poblacién de 16 a 64 afios.

(c) Porcentaje de asalariados con contrato temporal sobre el total de asalariados.

(d) Parados beneficiarios de prestaciones por desempleo total (incluidos los expedientes en tramite) como porcentaje del paro registrado.
(8) Estimacion de FUNCAS a partir de los datos conocidos de los tres primeros trimestres del afio.

Fuentes: M. de Trabajo y S.S., INE (Contabilidad Nacional y EPA) y FUNCAS.

ce que, si se mantuvieran los actuales parametros
en cuanto al crecimiento de la poblacion activa y a
la relaciéon empleo/producto, el empleo deberia
aumentar cada afio por encima del 3 por 100 para
reducir de forma significativa la tasa de paro, lo que
requiere, a su vez, un crecimiento del PIB superior
a su tasa tendencial actual.

Menos progresos se han conseguido, en cam-
bio, en la reduccidn de la elevada tasa de tempo-
ralidad, a pesar de que éste era uno de los objeti-
vos principales de la reforma laboral de 1997. La
media anual del dltimo cuatrienio se ha situado en
el 31,3 por 100, sélo dos puntos por debajo del cua-

trienio anterior. La elevada tasa de temporalidad
(18 puntos porcentuales por encima de la media
europea) y la excesiva rotacién de los trabajado-
res en puestos temporales, ademas de injusta, es
ineficaz y una de las causas de los escasos recur-
sos dedicados a la formacién por parte de las
empresas y del escaso avance de la productividad
(y, por tanto del escaso margen para aumentos rea-
les de los salarios per cdpiia). Su reduccion requie-
re de reformas del mercado de trabajo mas pro-
fundas que las realizadas hasta ahora, incluida la
correccién de las numerosas rigideces que todavia
persisten en el mbito de los contratos indefinidos.
Otro tanto ocurre con la escasa utilizacion de las
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formas de trabajo a tiempo parcial, que podrian
aumentar notablemente la tasa de actividad, espe-
cialmente la femenina, y reducir la tasa de paro.

2.4. Rentas, costes y precios

Si en el apartado de crecimiento y de creacion
de empleo el balance de la economia espafiola
durante los Ultimos afios puede considerarse satis-
factorio y mejor de lo que hubiera sido normal en
funcién de la fase ciclica, no cabe decir lo mismo
de la inflacién. Frente a un aumento del deflactor
medio anual del PIB del 2,7 por 100 entre 1996 y
1999, éste se acelerd hasta el 4 por 100 en el cua-
trienio siguiente (cuadro 4). Por su parte, el creci-
miento de los precios de consumo pasé del 2,4 al
3,4 por 100, respectivamente. También en el resto
de paises de la zona del euro se produjo una ace-
leracién de los precios, pero en menor medida, con
lo que el diferencial con dicha zona se amplié nota-
blemente, poniendo en peligro la competitividad de
los sectores productivos expuestos a la compe-
tencia internacional. Esta mayor inflacién se ha tra-
ducido en que el crecimiento del PIB nominal ha

sido superior en el Ultimo cuatrienio que en el ante-
rior, creando una especie de ilusiébn monetaria en
la que se han asentado buena parte de las deci-
siones de los agentes econdémicos. En ei cuadro 5
se ofrece informacion por grupos de productos del
IPC, asi como de otros indicadores de inflacién de
precios y salarios.

El inicio del cambio de tendencia de la inflacién
podemos situarlo en 1999, cuando la subida del
precio del petréleo importado acelera el IPC y las
previsiones oficiales quedan ampliamente supera-
das. A partir de ahi, se pone en marcha el rigido
proceso de indexacién de los salarios y otras ren-
tas y precios con la inflacién observada, lo que hace
que se perpetlien durante mas tiempo del necesa-
rio tasas de inflacién elevadas. Las clausulas de
salvaguardia y otras précticas similares no debe-
rian de funcionar en el caso de que las desviacio-
nes de la inflacion observada respecto a los obje-
tivos fueran causadas por un aumento de los
precios de importacién, pues la pérdida de renta
real que ello supone es algo que atafie al conjun-
to de la economia y no puede recuperarse. En todo
caso, mas responsables que los salarios del pro-

CUADRO 4
RENTAS, COSTES Y PRECIOS
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

1996-1999  2000-2003 2000 2001 2002 2003 (8)
1. Rentas/Costes salariales:
1.1. Remuneracidn de los asalariados (RA) .......cccooeecrvveiveriensinerns 6,7 6,9 8,2 6,8 6,0 6,6
— Trabajadores asalariados...........coeeev oo 3,5 2,9 43 2,9 2,0 2,4
— Remuneracidn por asalariado............ccoveerereeremeceereeieer e 31 39 37 3,8 39 41
1.2. RA atasa de salarizacién constante ........... 6,2 6,3 7.4 6,4 55 6,0
1.3. Coste laboral por unidad producida (CLU). 23 33 31 34 3,3 3,5
1.4, CLU 1@ () ...voeeocececreereereecrvrersnererseresesins 0.4 -07 -0,4 -0.7 -1.0 -0.6
2. Excedente/Rentas mixtas:
2.1. Excedente bruto /rentas mixtas (EBE/RM) 5,6 7.3 7.3 82 71 6.4
— Excedente bruto de explotacién (EBE).............. 6,0 8,2 8,1 8,8 8,7 6,6
— Rentas Mixtas (RM) ....covivcerrimeerimrcererccrinsesnsescsesee s seesseeens 5,0 6,1 6.1 74 48 6,0
2.2. EBE/RM a tasa de salarizacidn constante (EBE/RM TSC).......... 6,2 8,0 82 8,8 7.6 7,0
2.3. EBE/RM TSCG por unidad produmda (margen umtano) .............. 23 50 39 58 55 45
2.4. Margen unitario real (a).... . . 04 09 04 15 1.6 0.4
3. Contribucidn al deflactor del PIB (puntos purnentuales):
Bl CLU ettt s s s res b s s s serebnras s 1,2 1,6 1,5 1,7 1,6 1,7
itari 1,0 2.1 1,6 24 2,3 1,9
3.3. Impuestos Netos UNItAMIOS ..........ovveereiervreereiesncceeee e e ennns 0,6 0,4 04 0,2 0,5 0,5
3.4. Total = deflactor del PIB .. e e S 27 4.0 35 42 44 41
4. Distribucidn funcional de la renta (purnenta]e del PIB)
4.1. Remuneracion de los asalariados (b) ... . 494 48,3 489 486 481 47,8
4.2. Excedente bruto de explotacion/Rentas m|xtas (b) 41,1 41,8 409 415 419 42
4.3, Impuestos netos de subvenciones.............cocoeeevemreeenceeeeereneneen 9.4 10,1 10,2 99 10,0 10,0
(a) Deflactado por el deflactor del PIB.
(b) Atasa de salarizacién constante.
(e) Estimacién de FUNCAS a partir de los datos conocidos de los tres primeros trimestres del afio.
Fuentes: INE (Contabilidad Nacional) y FUNCAS.
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CUADRO 5
OTROS INDICADORES DE PRECIOS Y SALARIOS
Variacién media anual en porcentaje

1996-1999  2000-2003 2000 2001 2002 2003
Precios del consumo (IPC):
1. Total..ooere e 2.4 34 3,4 3,6 35 3,0
2. Productos energéticos 1.4 34 13,3 -1,0 -0,2 14
3. Alimentos sin elaborar . 1.8 6,2 42 8,7 58 6,0
4. Inflacin subyacente (1-2-3)......ccoccrneerincermrercrininne 26 3.2 2,5 35 3,7 29
4.1. Alimentos elaborados ........cocovccrveniverirvescesenninnns 2,0 2,9 09 34 43 3,0
4.2, Ptos industriales no energéticos.... 19 2,3 2.1 2,6 25 2,0
4.3, SEIVICIOS.crernsrramsrsersmreressncarerenns . 3,6 4,1 3.8 43 4,6 3,7
de ellos, Turismo y Hostelerfa..............ccoooeneennee 39 5,0 49 52 58 4,2
COMUNICACIONES ......ovvveeerereeeeeeiee e 1,1 -2,9 -5,4 -0.8 -2,9 -2,6
5. Diferencial IPC con UEM ... 09 1.4 1,4 1,8 13 1,0
Precios industriales (IPRI):
B, TOAL..ou.oureerrieemmrerimsensireessseresserans e sesessseseesenmssasessenseens 0,7 23 54 1,7 07 1,4
7. Total excluida la energia...........ccceereecrenecnnvesceenenas 09 1,8 23 2,5 11 1,4
Precios del comercio exterior (IVUs):
8. EXPOItACIONGS ....cooverrerrereeimer s sissesensessssessisnseens 0,9 1,2 3,5 21 0.2 -1,1(b)
9. IMPOMACIONES.......coruverrere e remseermrenrererseemseesesenscens 0,3 2,2 12,9 -0,7 -3,0 -0,4 (b)
10. Precios vivienda nueva ..o, 55 15,0 14,1 15,4 16,7 13,6 (c)
Salarios:
11. Convenios COIBEHVOS (@) ....cco. e reerrcercissicsissrcssserannns 3,0 3,8 34 41 33 4,2
12. Coste salarial total (ES/ACL) ........oorvenineninmmsinsisnneninen: 3,1 3,5 2,3 35 39 4,1(c)

(a) Incorporan el impacto de las cléusulas de salvaguarda negociadas el afio anterior.

(b) Enero-octubre.
(c) Enero-septiembre.

Fuentes: Eurostat, M. de Economia, M. de Fomento, M. de Trabajo y S.S. e INE.

ceso inflacionista de los Ultimos afos han sido los
margenes empresariales. Como se observa en el
cuadro 4, los costes laborales unitarios se acele-
raron un punto porcentual entre los dos cuatrienios,
pero los margenes lo hicieron en 2,7 puntos. Al ana-
lizar todo esto por sectores productives, los resul-
tados son los esperados: han sido los sectores no
expuestos a la competencia (construccién y buena
parte de los servicios) los responsables de la infla-
¢ién, lo que no quiere decir que por eilo no haya
habido una pérdida de competitividad frente a la
zona del euro de los sectores expuestos, dado que
éstos tienen que soportar costes laborales y de con-
sumos intermedios méas elevados que las econo-
mias con las que compiten. El exponente mas noto-
rio de la burbuja inflacionista de muchos sectores
es el de la vivienda, cuyos precios, que ya venian
creciendo el doble que el IPC en el cuatrienio 1996-
1999, se han acelerado hasta el 15 por 100 anual
en los Ultimos cuatro afos.

Como consecuencia del fuerte aumento de los
margenes, la distribucién funcional de la renta se
ha escorado de forma notable a favor del exce-
dente/rentas mixtas y en detrimento de las remu-
neraciones salariales. Haciendo los célculos bajo
la hipétesis de tasa de salarizacién constante, la

parte del PIB destinada a los salarios perdi6 1,3
puntos porcentuales entre 1999 y 2003, los mis-
mos que gand el excedente/rentas mixtas; los
impuestos sobre los productos, que entre 1995 y
1999 habfan ganado 1,5 puntos, mantuvieron su
participacién entre 1999 y 2003 ligeramente por
encima del 10 por 100.

2.5. La politica macroeconémica

Al margen de que el inicio de la aceleracién de
los precios fuera un shock externo (la subida del
precio del petréleo en 1999), la perpetuacion de la
inflacion en los afios siguientes denota un exceso
de demanda que la politica econémica no ha sabi-
do eliminar. Por un lado, la politica monetaria, al
disefiarse por el BCE en funcién de la coyuntura
del conjunto de la zona del euro, no sélo no ha con-
tribuido a frenar la demanda, sino que la ha impul-
sado con las sucesivas bajadas de los tipos de inte-
rés hasta niveles negativos en términos reales,
provocando una fuerte expansién del crédito a
empresas y familias y una caida del ahorro. Por
otro, la politica fiscal no ha reaccionado suficien-
temente para contrarrestar el exceso de demanda
provocado por la politica monetaria. Es mas, por el

38

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 178
ENERO/FEBRERO 2004




COLABORACIONES

lado de los ingresos, ha alentado el gasto de las
familias con dos rebajas del IRPF y, por el lado de
los gastos, tanto el consumo como la inversién
publica han crecido por encima del PIB, si bien el
conjunto de los gastos han reducido su peso en el
PIB por la caida de las cargas financieras.

En el cuadro 6 se muestra la evolucién de las
principales partidas de ingresos y gastos publicos
como porcentaje del PIB, siendo los datos de 2003
estimaciones propias. Siguiendo la tendencia de la
anterior legislatura, los ingresos han mantenido su
tendencia al alza, aumentando en unas siete déci-
mas porcentuales su peso en el PIB entre 1999 y
2003. Los ingresos de naturaleza tributaria atin han
avanzado mas, en torno a 1,2 puntos. Este aumen-
to se ha basado en la imposicién sobre la renta de
las sociedades y en las cotizaciones sociales, mien-
tras la imposicién indirecta, que aumenté notable-

mente en la legislatura anterior, ha mantenido su
peso en la Ultima. También se ha mantenido esta-
ble, tras haber disminuido aproximadamente un
punto del PIB en la anterior legislatura, la imposi-
cién sobre la renta de las personas fisicas, a pesar
de la rebaja del IRPF de 2003 y de que parte de
los efectos sobre la recaudacion de la de 1999
recayeron sobre el ejercicio de 2000. El aumento
de la recaudacién provocado por la llamada pro-
gresividad en frio, al no deflactar anualmente la tari-
fa y el minimo exento en un contexto de inflacién
relativamente elevada, compensan en pocos afios
las pérdidas recaudatorias derivadas de las suce-
sivas reformas del impuesto.

Por lo que respecta a los gastos del conjunto de
las administraciones publicas, su peso sobre el PIB
se ha reducido desde 1999 aproximadamente en
ocho décimas porcentuales. A nivel de grandes par-

CUADRO 6
CUENTA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
Porcentaje del PIB

1995 1997 1999 2000 2001 2002 2003 (a)
1. TOTAL RECURSOS (INGRESUS) ..o, : 5.37 38.61 39.02 36,98 39,12 39.78 39.75
de ellos, ingresos tributarios (presién fiscal).............. 32,68 33,50 34,48 35,00 34,85 35.66 35,70
1.1. Impuestos s/produccién e importacion ............ 10,16 10,48 11,66 11,69 11,37 11,64 11,69
1.2. Impuestos renta y patrimonio............. . 10,14 10,46 10,23 10,47 10,43 10,93 10,76
— HOQArBS cueerevramrene e eeeeesecaneenens 8,18 7,65 7,14 7,18 7,34 738 7,22
— Sociedades y resto del mundo 1,96 2,81 3,08 3.30 3,09 3,54 3,54
1.3. Cotizaciones sociales efectivas e imputadas..... 12,98 13,10 13,08 13,30 13,53 13,57 13,73
1.4. Otros recursos COMmentes ..o iumreerrreesireeriannrons 371 3,60 3,31 2,95 3,17 2,96 2,89
1.5. Impuestos y transferencias de capital............... 1,38 0,97 0,74 0,56 0,63 0,68 0,68
2. TOTAL EMPLEOQS (GASTOS).......ocovvivvinriiiiiicininnns 4502 4i.80 40,21 39,76 39,40 39.75 39.45
2.1. GASTOS CORRIENTES ......c.ccccovervrvvnrvnenronieren: 38,84 37,21 35,43 35,17 34,66 34,87 34,58
2.1.1. Remuneracion asalariados.................... 11,29 10,88 10,58 10,44 10,35 10,28 10,23
2.1.2. Intereses y otras rentas propiedad......... 5,24 4,76 3,55 3,29 3,14 2,85 2,57
2.1.3. Prestaciones sociales y transf. en especie 16,13 15,51 14,95 14,91 14,79 15,03 14,99
2.1.4. Otros gastos corrientes ...........ccoeceieenne 6,18 6,06 6,36 6,93 6,38 6,71 6,79
2.2. GASTOS DE CAPITAL ....cecorerecrerernreeerserereceniae 6,18 4,59 4,78 4,59 474 4,88 4,87
3. CAP. {+) O NEC. (=) FIMANG. {QEFICIT) (1-2)........... -6,64 -3,18 -1,18 -0,77 -0.28 0,03 0.30
3.a. Déficit/superavit primario (3 +2.1.2) ................ -1,.41 1,58 2,82 2,50 2,86 2,88 2,87
4. QOperaciones financieras netas ............ccoevnieenieninns 0,52 -0,72 1,25 0,87 0,12 0,95 0,94
5. NECESIDAD ENDEUDAMIENTO (-3+4) ...c.oereccrreminen. 717 2,46 2,43 1,65 0,40 0,92 0,64
7. DEUDABRUTA.......co.ovivivncniniisicsensesnssmrmssssnennee 54,08 66.62 63,13 60,50 56,78 33,76 50,83
PRO MEMORIA:
8. Consumo PUbIICO..........ccerecrceererre e sansrsrsresssenens 18,07 17,53 17,44 17,58 17,55 17,78 17,89
9. Ahorro piblico Bruto ... -1,84 0,44 2,85 3,24 3,83 4,23 4,48
10. Déficit AA.PP. Centrales .......convmmirennrinniermseesesressnnsies -5,98 -2,85 -1,00 -0,41 0,28 0,39 0,60
10.1. Estado y sus D0.AA........ccccrvvireneae -5,67 -2,66 -1,08 -0,85 -0,54 -0,44 -0,40
10.2. Administraciones Seguridad Social -0,31 -0,19 0,07 0,44 0,82 0,82 1,00
11, Déficit AA.PP. Territoriales ...........courvvnerersensrresissnrene -0,67 -0,33 -0,18 -0,38 -0,56 -0,35 -0,30
(e) Estimacion FUNCAS.
Fuentes: IGAE, INE, BE y FUNCAS.
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tidas, las Gnicas que presentan una caida son los
gastos en intereses (0,98 puntos) y las remunera-
ciones salariales (-0,35 puntos); las prestaciones
sociales y transferencias en especie se mantienen
y el resto de los gastos corrientes aumentan, asi
como los de capital (una décima).

El resultado del aumento de los ingresos y de la
caida de los gastos ha sido la mejora del saldo de
operaciones no financieras desde un déficit del
1,2 por 100 del PIB en 1999 a un superavit estima-
do para 2003 del 0,3 por 100. Por niveles de admi-
nistracién, la seguridad social ha aumentado su
superavit en nueve décimas del PIB, el Estado ha
reducido su déficit en casi siete décimas y las admi-
nistraciones territoriales han empeorado su déficit
en una décima. Atendiendo a la naturaleza del défi-
cit, el componente ciclico se ha deteriorado en estos
afios en torno a medio punto porcentual del PIB, la
carga de intereses ha disminuido, como se sefialé
anteriormente, en un punto y el saldo estructural pri-
mario ha mejorado en otro punto. Esto dltimo esta-
rfa indicando una cierta orientacioén restrictiva de la
politica fiscal de naturaleza estructural (discrecio-
nal), si bien, insuficiente para contrarrestar el fuerte
efecto expansivo de la politica monetaria en un con-
texto de aceleracion de la inflacién. Por otra parte,
los calculos del déficit ciclico y estructural deben ser
tomados con cautela, pues parten de las elasticida-
des de los ingresos y gastos publicos respecto al
oulput gap, el cual se estima sobre el PiB a precios
constantes. Teniendo en cuenta que los ingresos
publicos dependen fundamentalmente de la evolu-
cién de las correspondientes bases imponibles a
precios corrientes y que éstas han aumentado duran-
te la fase recesiva a tasas superiores a las de la fase
expansiva como consecuencia de la mayor inflacién,
es posible que el efecto ciclico sefalado no sea
correcto y que en realidad no se haya producido una
mejora del saldo estructural primario o ésta haya
sido notablemente menor a la sefialada.

2.6. La convergencia con la Unién Europea

Como se ha comentado, durante los Gltimos
cuatro afios de desaceleracion el diferencial de cre-
cimiento del PIB respecto a la media de la UE se
ha mantenido practicamente en los mismos térmi-
nos que en la etapa anterior, del orden de 1,1 pun-
tos porcentuales por afio en valores absolutos y 0,6
puntos per capita. Ello ha permitido seguir avan-
zando a buen ritmo en el proceso de acercamien-
to del PIB per cépita, que, segun las ultimas esti-
maciones de la Comisién Europea se situd en 2003

en el 85,8 por 100 de la media de la Unién (grafi-
co 4.1), medido en términos de paridad de poder
adquisitivo (PPS), y en el 75 por 100 a precios
corrientes. En el grafico 4.2 se desglosan los tres
factores en los que puede descomponerse el pro-
ceso de convergencia: el crecimiento relativo de la
poblacién en edad de trabajar, la tasa de ocupa-
cién y la productividad por ocupado. Segun los
célculos del Banco de Espaifia, la base del proce-
so de convergencia en los Ultimos cuatro afios ha
descansado enteramente sobre el avance de la
tasa de ocupacién, que ha aumentado mas rapi-
damente en Espaia (grafico 4.3), mientras que la
productividad ha jugado en sentido negativo y la
poblacién ha tenido un efecto neutro. Son unos
resultados que se vienen repitiendo desde media-
dos de los ochenta, si bien en los afios anteriores
a 2000 el factor poblacion también jugd en sentido
positivo. Esto pone de manifiesto una de las carac-
teristicas del patrén sobre el que se viene asen-
tando el crecimiento espafiol de los Ultimos veinte
afos, y que se ha intensificado en los mas recien-
tes: un desarrollo basado en la utilizacién intensi-
va del factor trabajo, propiciado por un importante
aumento de la oferta de trabajo, la mayor flexibili-
dad laboral aportada por las sucesivas reformas y
la moderacién salarial. Ello no debe sorprender, sin
embargo, si se tiene en cuenta que la tasa de acti-
vidad espafola a mediados de los ochenta estaba
muy por debajo de la europea y la tasa de paro,
muy por encima. El fenémeno de la inmigracién,
que empieza a ser importante a partir de mediados
de los noventa ha acentuado este patrén de creci-
miento intensivo en mano de obra.

Teniendo en cuenta que, a pesar del rapido
acercamiento de las tasas de actividad y de ocu-
pacién con la media europea (graficos 4.3 y 4.4),
éstas se sitlan todavia notablemente por debajo,
puede preverse que aun quedan cuantiosos recur-
sos laborales para avanzar en el proceso de con-
vergencia sobre la base de aumentar dichas tasas,
y ello deberia ser uno de los objetivos de las pro-
ximas reformas laborales. Ahora bien, todo ello no
es obice para sefalar que el lento avance de la pro-
ductividad esconde debilidades de la economia
espafola que la sitian en una posicion dificil para
competir en un contexto de globalizacién cada vez
més acentuada. El grafico 4.6 pone de manifiesto
aiguna de estas debilidades: los bajos niveles rela-
tivos de capital fisico y, sobre todo, humano y tec-
nolégico. El avance en estos terrenos es, ademés,
lento, lo que contribuye también a explicar el
modesto avance de la productividad y el relativa-
mente bajo potencial de crecimiento.
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GRAFICO 4
INDICADORES DE CONVERGENCIA CON LA UNION EUROPEA
4.1 Crecimiento real del PIB y PIB per capita 4.2 PIB per capita y componentes
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Fuente: Comision Europea e INE. Fuente: Banco de Espafia a partir de Datos de Eurostat, Comisién Europea,
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4.5 Inflacion y deuda publica 4.6 Otros indicadores
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Fuente: Comisién Europea e INE. Fuente: Banco de Espafia a partir de Datos de Eurostat, Comisién Europea,
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3. PREVISIONES PARA
LA PROXIMA LEGISLATURA

Las proyecciones a medio y largo plazo se
basan, por un lado, en las estimaciones del PIB
potencial (o tendencial, dependiendo de la meto-
dologia utilizada) y de su ritmo de crecimiento,
entendiendo por tal una tasa de avance que pueda
mantenerse en el tiempo sin generar desequilibrios,
especialmente de inflacién. Este PIB y su tasa de
aumento vienen dados por la dotacién de factores
productivos y su proyeccién a medio/largo plazo.
Por otro lado, es necesario analizar la situacién de
la economia en relacién con ese PIB tendencial en
el momento de hacer la prevision, es decir, cuél es
su momento ciclico y cudl es la distancia o dife-
rencia respecto al PIB tendencial (ouiput gap). En
las fases expansivas las economias crecen por
encima de la tendencia y generan un oulput gap
positivo y lo contrario sucede en las fases recesi-
vas (gréafico 1). Teniendo en cuenta que a largo
plazo, es decir, a lo largo del ciclo la economia tien-
de a crecer en linea con su tendencia y los output
gaps se anulan, una situacién inicial en la que, por
ejemplo, se acaba de tocar el fondo de una fase
recesiva y se registra un output gap negativo sera,
en condiciones normales, el preludio de una nueva
fase ciclica en la que el ritmo de crecimiento del
PIB se ira acelerando progresivamente hasta
sobrepasar el del PIB tendencial, de forma que
dicho gap negativo vaya desapareciendo hasta
generarse un gap positivo, lo que requiere que el
PIB crezca durante varios afios por encima de su
tasa tendencial.

Tal es la situacién de partida en la que parece
encontrarse en estos momentos la economia espa-
fiola, como puede apreciarse en el grafico sefiala-
do. La fase recesiva tocéd fondo en 2002 y en 2003
ha iniciado la recuperacién, si bien su crecimiento
en este (ltimo afo (2,4 por 100) todavia ha sido
inferior al potencial (en torno al 3 por 100), por lo
que el output gap ha seguido empeorando. Para
2004, las tendencias de corto plazo apuntan a un
crecimiento en linea o ligeramente superior ya al
tendencial, iniciandose el proceso de reduccién del
output gap. Esta tendencia, en ausencia de algin
shock impredecible, deberia continuar en los pré-
ximos afios hasta generar output gaps positivos. A
partir de este esquema, dos son las cuestiones
clave para aproximar el ejercicio de previsién de la
economia espafiola para los préximos afnos a cifras
concretas. En primer lugar, hay que determinar si
existen factores que puedan modificar al alza 0 a
la baja el ritmo observado del PIB tendencial, lo

que requiere de modelos y técnicas de prevision
de largo plazo; en segundo lugar, y esto es lo més
dificil de sintetizar dada la gran cantidad de varia-
bles y de metodologias a utilizar, hay que estimar
para cada periodo el ritmo con que la economia y
sus agregados se van a mover en relacién al PIB
tendencial de largo plazo, ejercicio que se asienta
en las técnicas de diagnéstico y prevision a corto
plazo.

En cuanto a la primera cuestién, y en linea con
los comentarios del capitulo anterior, las proyec-
ciones del PIB tendencial no muestran una acele-
racién de éste significativamente por encima del 3
por 100 (3), pues la tasa de actividad dificilmente
puede acelerar el ritmo registrado en los Gltimos
afos, el stock de capital por unidad de factor tra-
bajo mantiene una tendencia ligeramente a la baja
y tampoco es previsible una recuperacién suficiente
de la productividad para compensar esta tenden-
cia. El segundo grupo de consideraciones —el ritmo
con el gue el PIB podria moverse en relacién a su
tendencia de largo plazo— nos lleva a la conclu-
sion de que la nueva fase ciclica expansiva recién
iniciada va a mostrar un perfil de aceleracién mucho
mas suave que otras anteriores. Las causas fun-
damentales tienen que ver con el comportamiento
de la economia durante la Ultima fase recesiva y la
situacion financiera de los agentes econémicos al
inicio de la recuperacién. Tradicionalmente, los Ulti-
mos momentos de las fases recesivas y los prime-
ros de las fases de recuperacion se caracterizan
por una serie de procesos de ajustes y sanea-
mientos de las posiciones financieras desequili-
bradas en las fases expansivas anteriores, 1o que
significa que el ritmo de avance del gasto en con-
sumo e inversién se ralentiza por debajo del de las
rentas generadas, permitiendo la recuperacion del
ahorro, la correccién de los déficit, la disminucion
del endeudamiento, etc. El saneamiento de las
posiciones financieras es la base para que se con-
solide la recuperacién y el grado que haya alcan-
zado el mismo determinara la intensidad de dicha
recuperacion.

Pues bien, en la ultima fase recesiva el ajuste
de los desequilibrios financieros ha sido parcial y
escaso. Como se ha sefalado anteriormente, la
tasa de ahorro privada (familias y empresas) ha
seguido disminuyendo y los niveles de endeuda-
miento aumentando, lo que ha permitido que el
ritmo de crecimiento del gasto no haya caido como
en otros ciclos. El indicador que sintetiza esta
situacién es el déficit de la balanza de pagos por
cuenta corriente, que habré superado holgada-
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mente el 3 por 100 del PIB en 2003, practicamen-
te la misma cifra que en 2000. Los factores fun-
damentales que explican esta anomalia ciclica son
las relajadas condiciones monetario-financieras
de que ha disfrutado la economia espaiiola gra-
cias a su integracién en la UEM, el shock de ofer-
ta y de demanda de la inmigracién y el clima de
estabilidad y confianza generado por la politica
econdmica, incluyendo los estimulos fiscales.
Ahora bien, como se ha sefialado anteriormente,
la débil posicién financiera de partida de los hoga-
res y empresas va a condicionar su capacidad de
gasto en los préximos afos, de forma que éste no
podra acelerarse mucho méas gue las rentas gene-
radas en el periodo.

A partir de todas estas consideraciones se ha
realizado el ejercicio de prevision para la préxima
legislatura 2004-2007 que se presenta en el cua-
dro 7. El ritmo de crecimiento del PIB se va ace-
lerando suavemente, pero sin sobrepasar el 4 por
100, como ha sido usual en las fases expansivas
de la economia espafiola. La media de los cuatro
anos da un 3,5 por 100, unas décimas por enci-
ma del ritmo tendencial, lo que generara un out-
put gap positivo al final del periodo, aunque infe-
rior al de ciclos anteriores. El empleo se acelera
en menor medida que el PIB dando lugar a una
moderada recuperacion de la productividad apa-
rente del factor trabajo. Esta recuperacion de-
riva fundamentalmente del diferente patréon de
crecimiento que se proyecta para los sectores pro-
ductivos, con una relativa aceleracion de la indus-
tria —menor, en todo caso a la de ciclos anterio-
res, dada la dificil posicion competitiva derivada
de la apreciacién del tipo de cambio real y de la
competencia de las economias emergentes— y
una pérdida de dinamismo de la construccién,
cuyo segmento de edificacién residencial regis-
trara tasas negativas.

Atendiendo a la composicién del PIB por com-
ponentes de la demanda, el consumo privado crece
en linea con la renta real disponible de los hoga-
res, determinada fundamentalmente por el aumen-
to del empleo y de los salarios reales per capita.
Ello supone que la tasa de ahorro apenas se recu-
pera desde los niveles histéricamente bajos actua-
les, si bien, la tasa de ahorro financiero (capacidad
de financiacién) aumenta moderadamente al redu-
cirse el ritmo de avance de la formacién bruta de
capital (debido a la caida de la compra de vivien-
das). Todo ello deberia permitir frenar la fuerte ten-
dencia actual del endeudamiento de los hogares.
El consumo publico real sigue creciendo ligera-

mente por encima del PIB (no asi en términos nomi-
nales), aunque a menores tasas que en la anterior
legislatura, en la que el traspaso de competencias
a las Comunidades Auténomas impulsé el gasto
corriente.

En cuanto a la formacién bruta de capital fijo,
sus dos grandes componentes registran una evo-
lucién contraria: se desacelera la construccion y se
acelera notablemente la inversién en equipo, aun-
que sin alcanzar las tasas de la anterior fase expan-
siva, debido, por un lado, al menor crecimiento de
la demanda y, por otro, a la elevada necesidad de
financiacién y alto endeudamiento del que parten
las empresas. Aln asi, éste contintia su tendencia
creciente.

La recuperacion de los mercados exteriores y
la intensificacion de los intercambios intraindus-
triales de las economias europeas se reflejan en
una aceleracioén de las exportaciones. Pero para-
lelamente, también se recuperan las importacio-
nes, con lo que se mantiene la contribucién nega-
tiva del saldo exterior al crecimiento del PIB
practicamente en los mismos términos que en la
anterior legislatura, al igual que el desequilibrio
de la balanza de pagos por cuenta corriente y la
necesidad de financiacion frente al resto del
mundo.

Por lo que respecta a los equilibrios macroeco-
némicos, la tasa de paro desciende, pero a un ritmo
menor que en las anteriores legislaturas. La ocu-
pacion crece a una media anual de 500.000 pues-
tos de trabajo, pero la poblacién activa lo hace en
438.000. Al final del periodo de previsién la tasa de
paro se sitia en torno al 9 por 100 de la poblacién
activa. La apreciacién del euro, la moderacién sala-
rial y la moderada presién de la demanda sobre la
capacidad productiva se traducen en una desace-
leracion de la inflacion, si bien ésta sigue notable-
mente por encima del objetivo del 2 por 100 del
Banco Central Europeo para el conjunto de la zona
del euro. En cuanto a las cuentas del sector publi-
co, se parte de la hipétesis de continuidad en la
orientacion de la politica fiscal, que se plasma en
un ligero deterioro del saldo estructural primario
(fruto de la aplicacion de la politica de déficit cero
en un contexto ciclico expansivo). No obstante, la
moderada reduccion de la carga de intereses y la
mejora del componente ciclico permiten obtener
superavit crecientes hasta alcanzar el 1 por 100 del
PIB en 2007. Ello se traduce en una disminucién
de la deuda publica hasta el entorno del 40 por 100
en dicho afo.
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CUADRO 7
PREVISIONES MACROECONGMICAS PARA ESPANA, 2004-2007
20i4-2007 2004 2005 2006 2007
1996-1999  2000-2003 ) ® ) o) s

PIB {porcentaje variacion real)................oiiiinns 38 29 3.5 31 3.4 3.6 37
Demanda (porcentaje variacidn real):
Gonsumo final hogares 8 ISFLSH ......ccvecivcnininninenee 3,6 3.1 35 3.3 3,4 3,5 3,6
Consumo final administraciones pablicas ...........cccceurveee.. 3,0 42 38 42 3,7 3,7 3,7
Formacidn bruta de capital fijo .......c..ccoecemecerveeererreerriennens 6,5 3,3 45 4,0 3,9 48 52
— CONSEIUCCION ....c.cevnrciemsirisiieresnscnseserinerennisesssenseensiossinne 43 50 2.5 3,1 1,5 2,5 3,0
— Equipo y otros productos ............cceeveveneensnienrsnecanins 9,2 1,3 6,9 52 7,0 7,6 7,7
DEMANDA NACIOMAL ........oooivovvoisimmsinnsssssossssnssensesensns 42 33 3.8 3,7 36 38 4,0
EXpOrtaciones b. ¥ S ...ccoevveevevereerrcsereeimnsreessesseesraseseessesens 10,4 46 74 6,4 77 78 78
IMPOMACIONES D. ¥ S..verrcerrerrimerssnsenseenssassnenesnssarseseseene 11,8 6,0 79 79 77 79 82
SaldO EXEEION (B) ..ereuerereerrcmrereenrinsrensraesssrserese s eenesnae s -0,4 -05 -05 -0,7 -0,3 -04 -0,5
Oferta (porcentaje variacion real):
VAB ramas agrarias ¥ PESQUETZ.......c..c.couvererrrerivensransrenere 3,6 0,0 1,8 2,0 1,0 2.0 2,0
VAB industria y 8Nergia..........vveivmrinnrimseenrenmnivessessenneine 4.0 2.2 3.4 3.0 34 36 3,5
VAB CONSEIUCCION ....covremrirnricriensieesierenereanicoeneesirereseeesens 41 5,1 2 3.2 1,6 2,6 3,2
VAB SEIVICIOS .uerserernrerrarisnrersersrmmesssssssssssmmsassensnsrssrvernare 33 2,9 3. 3,1 3,7 3,8 39
— DB MBICAAD «..veeev et en s eenane 3,6 3,0 3, 3,2 40 4,0 41
— DE N0 MEICAAD ...t eressestenstsaress s sesesansene 2,4 2,6 2.9 2,7 2,7 3,2 3,2
Precios, Costes, Rentas, empleo y paro
(porcentaje variacidn):
Deflactor del PIB........cc.oocvvveeeeeee s eneresaerenns 2,7 4.0 3.4 3,6 34 3,1 32
Deflactor del consumo de los hogares. ..o, 2.7 32 29 26 27 2,8 28
Empleo total (puestos e.t.c., Cont. Nacional)...........cceuvua.. 3,0 23 2.6 23 2,6 2,7 2,8
Productividad por ocupado (puesto e.£.C.)..ccvecereervrcrnrcrnan, 0,7 05 03 0,8 0.8 09 0,9
Remuneracion asalariados...........ccoeeeeeveemrerrereeenssesesennas 6,7 6,9 7.0 6,8 7,0 7.1 72
Excedente bruto/rentas mixtas ........c.ccuccieienimneensiinenns 5,6 73 70 6,8 6,9 6,8 7,0
Remuneracion por puesto asalariado 8.t.C.....cececevrvereevarene 31 39 3.7 3,8 3,7 3,7 3,7
Coste laboral Unitario..........cccccceeieeeeeeueeerceee e 23 33 29 3,0 29 2,8 28
Tasa de paro (porcentaje poblacidn activa, EPA)................ 16,0 11 10,2 11,0 0.6 10,0 91
Ahorro, inversién, y déficit (porcentaje del PIB):
Tasa de ahorro NACIONAL..........coeverrerererneserseressmeresesssrerenes 22,4 22,6 23.3 22,9 233 234 23,6
— SeCtOr Privado ..........ccoovevvieriimnrnenensees s e s s e 215 18,7 18.4 18,2 18,3 18,3 18,3
Tasa de inversion Nacional..........c.e.vervemrernsvermansrersremensens 23,0 25,7 26,5 26,3 26,4 26,6 26,9
— SeCtOr PrivABO ....ccveeveree e e e ssme e rneens 19,8 22,4 23.1 229 23,0 231 23,3
Saldo operac. ctes. con resto del mundo..........cccoeureerenene -0,6 -3.1 -2.2 -3.4 -3,2 -3,2 -3,3
Cap. (+) o nec. (-} de financ. de la NACION....._.......ccccovcvvunns 05 22 25 2.6 -24 24 2.8
— Sector privado ... 3,6 -19 -3,1 -3,0 -3,1 -3,3 -3,6
— SBCEOT PUDNOO 1.t -3.1 -02 0.7 05 0.7 038 1.0
Deuda pablica Bruta.......c..coveverenrreenesrenmrsessenisressessnsseess 65,6 55,5 439 48,0 45,1 423 39,4
Pro memoria:
PIB precios corrientes: — millardos euros........occeeveeeneae 512,95 675,3 8807 792,38 846,81 904,20 967,67

— variacion anual............ce.ccrvunne. 6,6 7,0 74 6,8 6,9 6,8 7,0
(a) Contribucién al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
(p) Previsiones FUNCAS.
Fuentes. INE y FUNCAS.
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NOTA

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

(1) Estas conclusiones, derivadas de las estimaciones de
la contabilidad nacional disponibles en estos momentos, hay
que ponerlas, sin embargo, en cuarentena, ya que la contabi-
lidad nacional de los Ultimos afios esta en proceso de revisién.
Sorprende que el fuerte aumento de la oferta de trabajo origi-
nado por la inmigracién, la inyeccion de recursos de capital
que suponen cada afio las transferencias provenientes de los
fondos estructurales de la UE, el aumento del stock de capi-
tal, las reformas de los mercados de factores y de productos
y el nuevo marco de estabilidad monetario-financiera propor-
cionados por la UEM, entre otros factores, no se hayan tra-

ducido en una elevacién del crecimiento potencial. Hay un sen-
tir generalizado entre los analistas econdmicos de que la con-
tabilidad nacional estd infraestimando el crecimiento de la eco-
nomia espanola.

(2) El output gap se obtiene aqui como la diferencia entre
el PIB observado en cada periodo y el tendencial y se expresa
como porcentaje de éste Ultimo. A su vez, el PIB tendencial se
obtiene aplicando el filtro de Hodrick-Prescott a la serie del PIB
1980-2007 (previsiones para 2003-2007), con una valor de lamb-
da = 30.

(3) Ano ser que la revisién de las cifras de la contabilidad
nacional a que se alude en la nota 1 y las referentes a las varia-
bles demogréficas y del mercado de trabajo, también en curso,
supongan un cambio en las estimaciones actuales del PIB poten-
cialtendencial.
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