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Previsiones econdmicas para Espaia 2010-2011

(6 de octubre de 2010)

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

1. Evolucion reciente de la economia
espaiola

En el segundo trimestre de 2010 el PIB crecié un 0,2
por 100 intertrimestral (0,7 por 100 en tasa anualizada;
en adelante las tasas intertrimestrales se expresaran en
estos términos), en positivo por segundo periodo conse-
cutivo. Con este resultado, la tasa interanual quedé situada
en el -0,1 por 100. El crecimiento ha procedido en su to-
talidad de la demanda nacional, ya que la aportacién del
sector exterior al crecimiento trimestral ha sido negativa
por segundo trimestre consecutivo (las cifras del primer
trimestre han sido revisadas de modo que la contribucion
al crecimiento del sector exterior ha cambiado de signo).

El consumo de los hogares avanzd un vigoroso 5,1
por 100 intertrimestral. Ademés, la tasa de crecimiento del
primer trimestre ha sido revisada notablemente al alza,
desde un 1,9 por 100 hasta un 3,8 por 100, lo que signi-
fica que esta variable mantuvo un tono muy dindmico en
el primer semestre del afio, de modo que el proceso de
saneamiento de los balances de las familias fue interrum-
pido durante este periodo. Esto se refleja en el deterioro
del saldo de la balanza por cuenta corriente, cuya tenden-
cia de rdpida correccién a lo largo de 2008 y 2009 se ha
invertido. En cuanto a la evolucién del consumo de las
AA.PP., la revisién de las cifras de CNTR ha modificado
sustancialmente su perfil. En el segundo trimestre del afio
crecio un 3 por 100, tras registrar un 1,3 por 100 en el
anterior.

La formacion bruta de capital fijo descendid un 2,7
por 100, pero con una evolucién divergente en sus dos
principales componentes. Por una parte, la inversién en

bienes de equipo obtuvo un registro positivo del 19,7 por
100, habiéndose revisado ademas, igualmente al alza, el
resultado del trimestre anterior, desde un —4,7 por 100
hasta un +3,1 por 100. Con dicha revisién, son cuatro los
trimestres consecutivos de ascensos en este componente
de la demanda. La inversién en construccion, por su parte,
registrd un retroceso del 8,6 por 100, encadenando diez
trimestres en negativo.

En suma, la demanda nacional ha experimentado una
recuperacion en los dos primeros trimestres de 2010, con
avances del 1,0 por 100 y del 3,0 por 100 respectiva-
mente (las cifras inicialmente publicadas apuntaban a un
resultado del —0,5 por 100 en el primer cuarto del afio),
impulsada por el consumo privado y por la inversién en
bienes de equipo. Los indicadores relativos a ambas varia-
bles no parecen apuntar a un comportamiento tan dina-
mico. Por otro lado, los fundamentos sobre los que estas
se sustentan tampoco propician el retorno a una senda de
crecimientos tan elevados. Es dificil saber en qué medida
este comportamiento, en lo que respecta al consumo, obe-
dece a un efecto de adelanto de las compras ante la su-
bida del IVA, pero en cualquier caso es improbable que
dicho efecto explique en su totalidad una recuperacion tan
sustancial.

Las importaciones crecieron por encima de las expor-
taciones, tanto en el primer trimestre del afio (segun las
cifras revisadas) como, especialmente, en el segundo, de
modo que la aportacién del sector exterior al crecimiento
fue negativa en ambos periodos, poniendo fin a un pe-
riodo de ocho trimestres seguidos de contribuciones posi-
tivas. Nuevamente, el empuje de la demanda nacional se
traduce en una inmediata aceleracién de las importaciones
y del déficit exterior. No parece, por tanto, que este nega-
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tivo aspecto del patron de comportamiento de la econo-
mia se haya modificado en absoluto tras dos afios de cri-
sis. La salida de la recesion se ha producido por la via de
la demanda nacional y, consiguientemente, de la vuelta al
camino del aumento de los desequilibrios, sin que los pre-
viamente acumulados durante la etapa de crecimiento
hayan tenido tiempo de corregirse.

Desde la perspectiva de la oferta, el VAB de la indus-
tria moderd algo su avance y ascendié un 2,5 por 100. En
el sector de la construccion, el VAB descendio a un ritmo
inferior al del trimestre precedente, un 5,9 por 100, mien-
tras que los servicios de mercado volvieron a crecer, con
una tasa del 0,8 por 100.

El nimero de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo ha moderado su caida unas décimas
porcentuales hasta el 1,0 por 100. El empleo desciende
en la industria manufacturera y en la construccion, aunque
a un ritmo més moderado que en trimestres anteriores,
asi como en los servicios de mercado, que en el trimestre
precedente registraron un incremento del mismo. Sor-
prende el significativo aumento del empleo en los servicios
de no mercado en un contexto de recorte del gasto pu-
blico. La productividad, por su parte, sigue creciendo a
buen ritmo, un 1,7 por 100, de modo que los costes labo-
rales unitarios vuelven a decrecer, en este caso un 1,5 por
100.

El deflactor del PIB se redujo un 0,1 por 100, mientras
que el deflactor del consumo de los hogares crecié un 2,9
por 100. El excedente bruto de explotacion se recorté un
3,9 por 100 —aunque en la industria se incrementd un
11,5 por 100—, mientras que el conjunto de las rentas
salariales se contrajeron en un 0,2 por 100.

2. Previsiones 2010-2011

Hay algunos aspectos de los resultados de la CNTR del
segundo trimestre del afio, asi como de las revisiones de
los resultados de los trimestres anteriores, que son inespe-
rados y, hasta cierto punto, sorprendentes. Asi, el despegue
de la demanda interna, gracias al fuerte empuje del con-
sumo de los hogares y de la inversion en bienes de
equipo, es dificil de explicar. Sobre todo en el caso de esta
Ultima, ya que en lo que se refiere al consumo privado es
posible que, al menos una parte del repunte del mismo,
obedezca a un efecto adelanto por la subida del IVA. De
hecho, los indicadores econémicos relativos a dichas varia-
bles no son consistentes con el repunte experimentado
por las mismas. Tampoco se entiende el ascenso del gasto
publico ante las medidas de austeridad puestas en marcha.

Las condiciones sobre las que se fundamenta la actual
coyuntura siguen sin favorecer una recuperacion soélida, al
menos de la magnitud de la que ha tenido lugar en los
dos primeros trimestres del afio en los agregados de la de-
manda interna: la confianza de consumidores y empresas
estd en niveles muy reducidos, incompatibles con el re-
torno a una fase de fuerte y sostenido crecimiento de la
demanda; auin existe un notable exceso de capacidad pro-
ductiva en la construccion y, en general, en el conjunto de
la economia; el exceso de oferta en el mercado inmobilia-
rio estd lejos de haber sido absorbido por el mercado; el
sector financiero no ha concluido su proceso de sanea-
miento, por lo que la financiacién a la actividad productiva
sigue sin fluir adecuadamente; y la caida de los costes la-
borales unitarios no ha sido suficiente como para favore-
cer una ganancia de competitividad exterior que permita
un mayor empuije de las exportaciones netas.

Ademéds, la recuperacién de la demanda nacional ha
supuesto una interrupcién en el proceso de correccién de
los grandes desequilibrios acumulados, que han vuelto ha
incrementarse —retroceso del ahorro, aumento del déficit
exterior y de las necesidades de financiacién de la econo-
mia, aumento del endeudamiento— cuando adn no habia
concluido. Cabe suponer, por tanto, que la evolucion de
los dos primeros trimestres del afio, ademas de inconsis-
tente, es insostenible, lo que refuerza la previsién inicial
de que en el segundo semestre del ejercicio se producira
una recaida de la demanda y de la actividad. Esta previ-
sion es avalada por la negativa evolucién de algunos indi-
cadores en el tercer trimestre, como las ventas de
automoviles y las ventas al por menor.

Las previsiones para 2010 y 2011 se han revisado para
incorporar los resultados de la CNTR del segundo trimes-
tre del afio, asi como los de las revisiones de los trimestres
anteriores y la informacién mas reciente. La evolucion
mejor de lo esperado de la demanda nacional, y mejor de
lo que reflejaban los datos de CNTR inicialmente publica-
dos, conduce, pese a las expectativas negativas para el se-
gundo semestre del ejercicio, a elevar la prevision de
crecimiento del PIB para 2010 en tres décimas porcen-
tuales, hasta un —0,4 por 100. Asimismo, la prevision
de crecimiento para 2011 se ha mejorado en una dé-
cima porcentual hasta el 0,4 por 100.

En los trimestres tercero y cuarto de este afio se produ-
cird una recaida del PIB, que vendrd motivada, en primer
lugar, por el recorte del consumo privado, como consecuen-
cia de la compensacion del efecto adelanto de las compras
hacia el segundo trimestre por la subida del IVA y del final
de las ayudas a la adquisicion de automdviles, asf como a
la debilidad subyacente de esta variable. En segundo lugar,
el consumo y la inversion publicos deberdn reflejar con mas



intensidad las medidas de ajuste fiscal en todos los niveles
territoriales de las AA.PP. En tercer lugar, la inversion en
bienes de equipo tampoco seréd capaz de sostener los cre-
cimientos de los trimestres precedentes. En 2011 las tasas
de crecimiento intertrimestral seran positivas y con una li-
gera tendencia ascendente, aunque se mantendrén en todo
momento en niveles muy moderados.

El consumo de los hogares en 2010 ha sido revisado
al alza hasta un crecimiento del 1,2 por 100, debido sobre
todo a los resultados mas favorables de lo esperado regis-
trados por esta variable en la primera mitad del afio. Sin
embargo, la tasa prevista para 2011 se ha recortado en
una décima hasta un 0,5 por 100. La tasa de crecimiento
del consumo publico de 2010 y 2011 se ha revisado al
alza hasta un —0,4 por 100 y un —1,8 por 100.

La variacion esperada de la formacién bruta de capi-
tal en bienes de equipo también se ha revisado al alza en
2010, hasta —2,2 por 100, debido igualmente al nivel
mayor de lo previsto alcanzado en la primera mitad de este
ejercicio. En 2011, esta variable crecerd un 1,9 por 100,
cuatro décimas porcentuales mas que en las previsiones
anteriores. La inversion en construccion registrara una va-
riacién del =11 por 100 este afio y del —8,5 por 100 el
préximo. Para la construccién residencial se siguen espe-
rando tasas intertrimestrales negativas, aunque descenden-
tes, durante todo el periodo considerado, ya que el ajuste
del sector atin no se ha completado y todavia existe un
importante stock de viviendas sin vender.

En cuanto al sector exterior, se ha revisado al alza el
crecimiento de las importaciones y de las exportaciones
para este afio, hasta un 5,8 por 100y un 9,1 por 100 res-
pectivamente. También mejoran, aunque en menor me-
dida, las previsiones para el afio préximo, hasta un 1,3 por
100 y un 6,3 por 100 respectivamente. Las expectativas
con respecto a la economfa europea han mejorado algo,
lo que justifica un mayor crecimiento esperado de las ven-
tas al exterior espafiolas, mientras que el vigor inesperado
de la demanda nacional explica las mayores importacio-
nes. Si en la primera mitad del afio la aportacion al creci-
miento del sector exterior fue negativa, la recaida de la
demanda nacional anunciada para la segunda mitad dara
lugar a un cambio de signo en la misma, que volvera a ser
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positiva, reanudandose el proceso de correccion de los
desequilibrios nacionales.

La tasa esperada de crecimiento del empleo en térmi-
nos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo
mejora en consonancia con las mayores tasas de creci-
miento del PIB previstas. Este afio registrard un descenso
del 2,3 por 100, y el préximo se contraera un 0,8 por 100.
Se mantiene la expectativa de variaciones negativas en esta
variable hasta el ultimo trimestre de 2011, en el que po-
dria producirse la primera variacién positiva desde el pri-
mero de 2008. La tasa de paro se situard en el 20 por
100 de media en el afo actual, una décima mas de lo es-
timado en las anteriores previsiones, lo que se explica por
el ajuste al alza realizado para la previsién de la poblacion
activa. La tasa media anual de desempleo de 2011 se
eleva hasta el 20,3 por 100 por la misma causa.

Los costes laborales unitarios descenderan este afio
y el proximo, gracias a la positiva evolucion prevista de la
productividad y al moderado ascenso de las remuneracio-
nes por trabajador. Ya en 2009 la evolucion de esta varia-
ble fue mejor a la media de la UE, lo que permitid
recuperar algo de la competitividad perdida durante los
afios de crecimiento, y esta tendencia se mantendré en
los dos proximos ejercicios.

La tasa de ahorro de los hogares alcanzd su maximo
en 2009, y se prevé una notable reduccién a lo largo de
2010y 2011. Su nivel ha sido revisado a la baja debido al
elevado consumo registrado en la primera mitad de este
afo, hasta el 15,8 por 100 de la RDB en 2010 y hasta el
13,7 por 100 en 2011. Pese a ello, se mantendré por en-
cima de su media histérica. La tasa total de ahorro nacio-
nal seguird situdndose por debajo de la tasa de inversion,
debido a contribucién negativa del ahorro publico, de
modo que el déficit por cuenta corriente continuara en
niveles relativamente elevados. En 2010 se situard en un
4,8 por 100 del PIB, y en 2011 en un 3,8 por 100, nive-
les auin excesivamente altos que reflejan una continuacion
de la necesidad de acudir a la financiacion exterior.

Los planes de ajuste fiscal conducen a una revision a
la baja del déficit pablico previsto hasta un 9,5 por 100
del PIB en 2010y un 6,5 por 100 en 2011.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2010-2011 (FUNCAS)

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Fecha: 06-10-10

Datos observados

Previsiones FUNCAS

Variacion de las previsiones (a)

,9/'942‘;’5’07 2008 2009 2010 2011 2010 2011
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 09 -3,7 -0,4 0,4 0,3 0,1
Consumo final hogares 3,8 -0,6 -43 1.2 0,7 0,5 0,1
Consumo final administraciones publicas 43 5,8 3.2 -0,4 -1,8 0,9 0,1
Formacién bruta de capital fijo 6,2 -4.8 -16,0 -74 -4.0 0,8 -0,6
Equipo y otros productos 6,5 -3,2 21,4 -2,2 1,9 2,5 0,4
Construccién 9,3 -5,9 -11,9 -11,0 -8,5 -0,3 -1,4
Construccion residencial 5,4 -10,7 -24,5 -179 -8,3 0,5 0,1
Construccion no residencial 76 -0,8 -0,1 -6,3 -8,6 -0,9 2,2
Exportacion bienes y servicios 6,7 -1,1 -11,6 9,1 6,3 1,6 0,7
Importacién bienes y servicios 9,3 -53 -178 5,8 1,3 3,2 0,6
Demanda nacional (b) 4,6 -0,6 -6,4 -1,1 -0,9 0,7 0,0
Saldo exterior (b) -0,8 1,5 2.7 07 1,3 -0,4 0,0
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1088, 1 1053,9 1054,6 10674 - -
- Ol variacion 74 3,3 -3,1 0,1 1,2 0,5 0,5
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 2,4 0,6 0,5 0,8 0,2 0,4
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 3,5 0,2 1,8 1,5 0,3 0,2
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c) 3.2 -0,5 -6,6 2,3 -0,8 0,3 0,1
Productividad por p.tet.c. 04 1,4 3,1 19 1,2 0,0 0,0
Remuneracién de los asalariados 72 5,8 2.7 -0,9 0,0 0,5 0,0
Excedente bruto de explotacion 73 4.8 -0,5 -0,5 1,8 -0,6 0,2
Remuneracién por asalariado (p.tet.c.) 3,3 6,4 41 1,3 1,0 0,1 0,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 49 1,0 -0,6 -0,2 0,1 0,0
Tasa de paro (EPA) 11,9 11,3 18,0 20,0 20,3 0,1 0,3
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 19,4 18,9 18,1 18,1 -0,2 0,0
- del cual, ahorro privado 18,9 18,4 24,1 22,2 20,1 -0,5 0,0
Tasa de inversion nacional 26,6 29,1 24,4 22,9 21,9 -0,2 -0,2
- de la cual, inversién privada 23,1 25,2 20,0 18,9 18,6 -0,1 0,0
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -9,6 -5,5 -4,8 -3,8 0,0 0,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion -3,4 -9,2 -5,1 -4.3 -33 0,1 03
de la nacion
- Sector privado 2,5 -5,0 6,0 52 3,1 -0,5 -0,2
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -472 -11,1 -9,5 -6,5 0,6 0,4
Deuda publica bruta 53,4 39,7 53,1 63,4 70,5 2,4 -43
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,2 13,5 18,1 15,8 13,7 -1,8 2,3
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,3 1279 124,8 120,6 1177 0,1 0,1
EURIBOR 3 meses (% anual) 3,6 4.6 1.2 0,8 1.2 0,1 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afios 4.9 4.4 40 37 3,8 -0,4 -0,6
(% anual)
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) - 47 0,7 -8,3 -3,3 -0,7 -0,2

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores (25-05-2010).

(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2009: INE y BE. Previsiones 2010-11: FUNCAS.
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Gréfico 1

PREVISIONES FUNCAS PARA 2009-2011. PERFIL TRIMESTRAL

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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