INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Previsiones econdmicas para Espafa 2011-2012

(17 de febrero de 2011)

Direccién de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

1. Evolucion reciente de la economia
espaiiola

En el cuarto trimestre de 2010 el PIB crecié un 0,21 por
100 intertrimestral, gue en términos anualizados equivale a un
0,86 por 100, lo que eleva la tasa interanual hasta el 0,6 por
100, cuatro décimas més que en el trimestre anterior. La cifra
de PIB correspondiente al tercer trimestre ha sido revisada a
la baja, de modo que el crecimiento intertrimestral ofrece
ahora una tasa ligeramente negativa, —0,02 por 100 (en tér-
minos anualizados un —0,1 por 100). En el conjunto del afio
la variacién anual con respecto a 2009 fue del 0,14 por 100.

El crecimiento del cuarto trimestre procedié del sector
exterior, cuya aportacion a la tasa intertrimestral (en térmi-
nos anualizados) fue de 2,3 puntos porcentuales, mien-
tras que la aportacion de la demanda nacional fue de —1,5
pp. En todo 2010 la contribucién de la demanda externa
fue de 1,0 pp frente a —1,2 pp de la demanda nacional.

Aungue el conjunto de la demanda nacional registrd
una caida en el cuarto trimestre del afio, contribuyendo de
forma agregada negativamente al crecimiento, no todos
los componentes de la misma evolucionaron a la baja. El
consumo de los hogares crecié un 1,1 por 100 intertri-
mestral anualizado (en adelante todas las tasas intertrimes-
trales se expresaran en términos anualizados). El resultado
ha sido algo mayor de lo que cabria esperar a la vista del
comportamiento de algunos indicadores de consumo,
como las ventas minoristas o las ventas interiores de gran-
des empresas de bienes de consumo. El consumo de las
AA.PP. , por su parte, se ha retraido un 2,8 por 100. En
todo el afio 2010 el consumo de los hogares aumentd un
1,3 por 100 y el ptblico disminuyé un —0,7 por 100.

El otro gran componente de la demanda nacional, la
formacion bruta de capital fijo descendié un 5,7 por 100
en el dltimo trimestre del afo, y su variacién anual en el
conjunto de 2010 fue —7,6 por 100. No obstante, mientras
que la inversion en construccion retrocedié un 11,7 por
100, la inversion en bienes de equipo avanzd un 4,9 por
100, en linea con la evoluciéon de indicadores como las
ventas interiores de grandes empresas de bienes de
equipo o las ventas de vehiculos de carga. La tasa de cre-
cimiento anual de esta Ultima variable en todo 2010 fue
positiva, un 1,8 por 100. En cualquier caso, es una tasa
muy reducida, y el porcentaje que este componente de la
demanda representa sobre el PIB contintia en minimos
(un 5,9 por 100, frente a un 7,2 por 100 de media durante
la etapa de crecimiento).

Las exportaciones avanzaron un 16,6 por 100 intertri-
mestral, con fuertes ascensos tanto en el componente de
bienes como de senvicios, excepto el turismo, mientras que
el crecimiento de las importaciones fue del 6,6 por 100.
Las exportaciones en todo 2010 crecieron un 10,3 por 100
frente a un 5,4 por 100 las importaciones. Estas Ultimas si-
guen acusando la debilidad de la demanda nacional.

Desde la perspectiva de la oferta, todos los sectores ex-
cepto la construccion han presentado tasas positivas de cre-
cimiento en el ultimo trimestre de 2010. Especialmente la
agricultura, cuyo VAB ascendi6 un 8,1 por 100. La industria
se recuperd en parte de la recaida sufrida en el periodo an-
terior, registrando un ascenso del 1,0 por 100. El VAB de la
construccién moderd notablemente su ritmo de caida hasta
un—1,8 por 100, y el de los senvicios de mercado avanzé un
0,5 por 100. En el conjunto del ejercicio, industria y servicios
presentaron tasas positivas de crecimiento, mientras que agri-
cultura y construccion retrajeron su volumen de actividad.
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El nimero de puestos de trabajo equivalentes a
tiempo completo se redujo un 2 por 100 en el cuarto tri-
mestre. Cabe destacar que la revision de las cifras de los
trimestres anteriores se ha saldado con una tasa de creci-
miento intertrimestral positiva, aunque leve, en el segundo
trimestre (un 0,3 por 100), que procede, sobre todo, de
un fuerte aumento del empleo en los servicios de no mer-
cado. La tasa anual para todo 2010 fue del —2,4 por 100,
y solo la agricultura y los servicios de no mercado aumen-
taron la ocupacién media en el conjunto del afio en com-
paracion con el afio anterior. No obstante, en términos de
horas trabajadas, el descenso fue inferior, un 1,7 por 100

La productividad por puesto de trabajo volvié a crecer
con fuerza en el Ultimo trimestre, con lo que el crecimiento
de esta variable en el conjunto del ejercicio fue un 2,3 por
100. En la industria manufacturera el ascenso anual en
2010 fue del 6,2 por 100. La productividad por hora tra-
bajada creci¢ algo menos, un 1,6 por 100 en el conjunto
de la economia y un 4,7 por 100 en la industria manufac-
turera. Puesto que la remuneracion por puesto de trabajo
crecié a un ritmo muy inferior, el més bajo de toda la serie
de la actual contabilidad nacional que empieza en 1995,
los costes laborales por unidad de producto (CLU) ex-
perimentaron un muy destacable retroceso en 2010 del
—1,5 por 100, que en el caso de la industria manufacturera
fue alin més intenso, un —4,6 por 100.

Pese a dicho descenso de los CLU, el excedente bruto
de explotacion por unidad producida (es decir, el mar-
gen empresarial) apenas crecié un 0,4 por 100, también
el mas bajo de toda la serie, debido al que el deflactor del
VAB (el precio final) sufrié un retroceso. En el caso de la
industria manufacturera, pese a que el deflactor de su pro-
duccién descendié a una tasa similar a la del total de la
economia, la fuerte caida del CLU ha hecho posible que el
EBE por unidad producida registrase un notable creci-
miento que le ha permitido recuperarse de la caida regis-
trada el afo anterior. Hay que sefalar que es el fuerte
crecimiento del EBE unitario en el Ultimo trimestre del afio
lo que ha hecho posible este resultado final favorable para
el conjunto del ejercicio, puesto que la evolucion de esta
variable a lo largo de los tres trimestres anteriores fue ne-
gativa. No hay que olvidar que la recuperacion de los mar-
genes es una condicién necesaria para que aumente la
inversion y, consecuentemente, el empleo.

2. Previsiones 2011-2012

Los resultados de la contabilidad nacional del cuarto
trimestre, y del conjunto del ejercicio 2010, son los de una
economia que continua en proceso de ajuste. El consumo

ya se ha estabilizado y ha comenzado a crecer, pero a un
ritmo muy modesto, al igual que la inversidn en bienes de
equipo. Ello hace posible que prosiga la correccion del dé-
ficit por cuenta corriente, asi como el desapalancamiento
del sector privado. Al mismo tiempo, el fuerte ajuste del
empleo conduce a un incremento de la productividad, que,
aunque se trata en gran parte de un crecimiento aritmético
(no refleja en realidad un aumento en la eficiencia en el
uso de los factores productivos), sf ha permitido, junto a la
contencién de los incrementos salariales, recuperar una
parte de la competitividad en costes perdida durante la ex-
pansion. Aunque probablemente serfa mas deseable que
este fendmeno procediera en mayor medida de la mode-
racion salarial y en menor medida de un aumento de la
productividad ligado a la caida del empleo. Finalmente, el
sector de la construccion sigue reduciendo su tamafio. En
suma, continta la correccién de los desequilibrios de nues-
tra economia. Hasta que el proceso se complete, el avance
del PIB serd lento. Ademads, la necesidad de ajuste fiscal
sigue restando crecimiento.

La previsién de aumento del PIB para 2011 se man-
tiene sin cambios en el 0,8 por 100, mientras que el pre-
visto para 2012, que se ofrece por primera vez, es del 1,4
por 100. El perfil trimestral esperado es de tasas intertri-
mestrales positivas moderadas y con tendencia suave-
mente ascendente. No se puede descartar alguna recaida,
aunque es poco probable, puesto que las medidas adop-
tadas por el Gobierno y los procesos en marcha de las en-
tidades para lograr su saneamiento alejan la posibilidad de
un recrudecimiento de la crisis de la deuda.

El crecimiento del consumo de los hogares en 2011
serd menor que en el gjercicio anterior, un 0,8 por 100,
aunque el perfil serd de continuacion de la tendencia a la
recuperacion con tasas intertrimestrales crecientes. El mo-
tivo de que la tasa de crecimiento de 2011 sea més baja
que la de 2010, obedece a que esta Ultima fue alta por un
efecto comparacién con un ejercicio, el 2009, en el que
esta variable sufri¢ una fuerte contraccion, ademas de be-
neficiarse de ayudas a las compras de automoviles. Hay
que tener en cuenta, por otro lado, que en 2011 se prevé
una nueva caida de la renta disponible de los hogares en
términos reales y que la tasa de ahorro ya no tiene tanto
recorrido a la baja como en 2010. En 2012, prosiguiendo
con la misma tendencia, el crecimiento de esta variable
serd del 1,3 por 100. El consumo publico seguiré recor-
tdndose como consecuencia de los planes de ajuste fiscal
de todas las administraciones publicas, y el descenso sera
de 1,2 por 100 en ambos ejercicios.

La formacion bruta de capital en bienes de equipo y
otros productos va a presentar un crecimiento anual del
1,8 por 100 este afio y del 3,6 por 100 el proximo. Pese



a ser tasas positivas, siguen siendo muy reducidas en com-
paracién historica. La inversion en construccion prolongara
su ajuste, aunque a partir de ahora serd mas intenso en la
construccién no residencial que en la residencial, debido a
la necesidad de ajustar el gasto publico para poder cum-
plir con los objetivos de déficit. Incluso, la inversién en vi-
vienda podria comenzar a presentar tasas intertrimestrales
positivas en 2012, mientras que la obra publica seguira
probablemente reduciéndose.

En cuanto al sector exterior, las exportaciones van a
seguir creciendo més que las importaciones en ambos
ejercicios, de modo que la aportacion de este al creci-
miento seguird siendo positiva, 1,4 puntos porcentuales
en 2011y 0,8 pp en 2012. La contribucion de la demanda
nacional volverd a ser negativa este afio, con —0,6 pp, pero
en 2012 volverd a ser positiva, 0,6 pp.

El empleo se reducird este afio un 0,5 por 100. En la
segunda mitad del afio dejard de destruirse empleo y este
volverd a crecer en términos intertrimestrales, aunque a
un ritmo insuficiente como para reducir la tasa de paro,
que aumentard hasta el 20,7 por 100. La creacién de
puestos de trabajo en 2012 serd muy modesta, un 0,4 por
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100, por lo que apenas se reflejard en una reduccion de
la tasa de paro hasta el 20,5 por 100.

Gracias al moderado ascenso de las remuneraciones por
asalariado y al ascenso de la productividad (aunque menos
intenso que en los dos afios anteriores) los costes laborales
por unidad producida seguirdn evolucionando de forma fa-
vorable: 0,6 por 100 este afio y 0,2 por 100 en 2012.

La tasa de ahorro privado se reducird en 2011 y 2012,
pero la mejora del ahorro publico (que serd menos nega-
tivo) permitird que la tasa de ahorro total de la economia se
mantenga estable ligeramente por encima del 18 por 100.
Al mismo tiempo, la tasa de inversion nacional va a continuar
a la baja, hasta un 21,8 por 100 del PIB en 2012, la mas
baja desde 1996, debido sobre todo al ajuste de la inversion
publica. Como consecuencia de la evolucién del ahorro y la
inversion y de las transferencias netas de capital, la necesi-
dad de financiacion frente al resto del mundo seguird re-
duciéndose hasta un 3,3 por 100 y un 3,1 por 100 del PIB
en 2011y 2012 respectivamente. El déficit publico se redu-
cird hasta el 6,3 por 100 este afio y hasta el 4,5 por 100 el
siguiente, con lo que la deuda publica se situard al final de
este Ultimo afio en un 73,5 por 100 del PIB.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2011-2012 (FUNCAS)

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Fecha: 17-02-2011

Datos observados Previsiones FUNCAS Variacion de las previsiones?
,9/55%07 2009 2010 2011 2012 2011
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 -3,7 -0,1 0,8 1,4 0,0
Consumo final hogares 3,8 -43 1,3 0,8 1,3 -0,2
Consumo final administraciones publicas 43 3.2 -0,7 -1,2 -1,2 -0,1
Formacion bruta de capital fijo 6,2 -16,0 -76 -4.6 -0,5 -0,8
Equipo y otros productos 6,5 21,4 2,4 1,8 3,6 0,3
Construccién 9,3 -11,9 0 -11,1 -9,5 -4.2 -1,6
Construccion residencial 5,4 245  -16,8 -79 -1,2 -0,6
Construccion no residencial 76 -0,1 -72 -10,5 -5,9 2,3
Exportacion bienes y servicios 6,7 -11,6 10,3 73 6,6 1,5
Importacion bienes y servicios 9,3 -17.8 5,4 1,8 3,6 0,9
Demanda nacional® 4,6 -6,4 -1,2 -0,6 0,6 -0,1
Saldo exterior® -0,8 27 1,0 1,4 0,8 0,1
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1053,9 1062,6 1082,8 1110,1 -
- O variacion 74 -3,1 0,8 1,9 2,5 0,1
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 3,6 0,6 1,0 1,1 1,1 0,1
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 0,2 2,8 2,7 1,5 0,9
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.) 3,2 -6,6 2,4 -0,5 04 -0,1
Productividad por p.tet.c. 0,4 3,1 2,3 1,3 1,0 0,1
Remuneracion de los asalariados 72 2,7 -1,5 0,3 1,7 -0,4
Excedente bruto de explotacion 73 -0,5 0,2 3,6 3,5 2,4
Remuneracién por asalariado (p.tet.c.) 3,3 41 0,7 0,7 1.2 -0,3
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 1,0 -1,5 -0,6 0,2 -0,4
Tasa de paro (EPA) 11,9 18,0 20,1 20,7 20,5 03
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 18,9 18,5 18,1 18,2 -0,1
- del cual, ahorro privado 18,9 24,1 22,5P 20,3 19,2 0,2
Tasa de inversion nacional 26,6 24,4 23,0 22,0 21,8 0,1
- de la cual, inversién privada 23,1 20,0 19,1® 18,9 19,2 0,3
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -5,5 -4,5 -39 -3,5 -0,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién -3,4 -5,1 -39 -3,3 -3,1 -0,1
de la nacién
- Sector privado -2,5 6,0 5,4® 3,0 1,4 -0,1
- Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -11,1 -9,3® -6,3 -4,5 0,0
Deuda publica bruta, segtin PDE 53,4 53,2 62,8P 69,3 73,5 -0,2
4, Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,2 18,1 13,60 12,1 11,3 -1,8
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,3 124,8 126,0® 124,1 118,5 1,9
EURIBOR 3 meses (% anual) 3,6 1.2 0,8 12 2,1 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afios 49 40 3,8 41 40 0,1
(% anual)
Tipo efectivo nominal euro (% variac. anual) - 0,7 -8,0 -3,0 2,3 -2,5

(@) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores (08-12-2010).
(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2010 excepto (p): INE y BE. Previsiones 2011-12 y (p): FUNCAS.
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Gréfico 1

PREVISIONES FUNCAS PARA 2011-12. PERFIL TRIMESTRAL

Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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