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La economia internacional se encuentra inmersa en una fase de intensa

ralentizacion del crecimiento que se inicié a mediados del pasado afio y que se ha
" ido intensificando a lo largo del actual ejercicio. Las expectativas se han ido
deteriorando a medida que aparecian nuevos datos y el plazo para la recuperacién
se ha ido simultineamente alargando. En estos momentos, la hipé6tesis mas
frecuentemente utilizada presupone que la recuperacion de la economia americana
tendrd lugar en la segunda mitad de 2002 y que ello arrastrard con gran prontitud al
resto de las economias. La economia espaiiola también esta desacelerandose con
intensidad en 2001 y la tasa de crecimiento esperada del PIB es del 2,6%, 1,5 puntos
menos que en 2000. Suponiendo que en el segundo semestre del préximo afio
comenzase la recuperacién de la economia espaiiola, y aun contemplando que esta
se manifestase con fuerza, el crecimiento medio esperado apenas alcanzaria el 1,9%,
tasa notablemente inferior a la del actual ejercicio.

1. INTRODUCCION desaceleracién y su recuperacion
posterior. Las causas que dieron
origegn a esa situacion y la

Con anterioridad a los ataques incertidumbre sobre su- recuperacion

terroristas sobre Estados Unidos del 11 son de sobra conocidas, existiendo un

de septiembre, la coyuntura de la elevado grado de consenso en la
economia americana e internacional ya ~ mayoria de los diagnésticos realizados.
mostraba indicios de una fuerte  La mayor parte de los andlisis
ralentizacion y sobre las mismas realizados sobre el tema consideran
planeaban ciertas dudas sobre la que las citadas causas habria que
duracién e intensidad de la fase de buscarlas en los elevados
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desequilibrios  registrados por la
economia americana en los daltimos
anos- entre los que deben destacarse el
fuerte endeudamiento de las familias,
la baja tasa de ahorro, el elevado
déficit exterior, la fuerte revalorizacién
del délar, notablemente por encima
de su nivel de equilibrio, etc. Los
mencionados acontecimientos
terroristas han venido, por tanto, a
complicar la situacion y elevar el grado
de incertidumbre sobre la posible
recuperacion.

En Estados Unidos los dltimos datos
conocidos sobre actividad han
comenzado a resultar un tanto
alarmantes. El PIB del tercer trimestre
retrocedi6 un 0,4% en tasa
intertrimestral anualizada, ¥ como
resultado de la debilidad del consumo
privado y de la inversién en bienes de
equipo, también la  produccién
industrial disminuy6é en octubre el -
1,1% con respecto al mes anterior,
situando la tasa interanual en el -
6,3%. Por su parte, los datos del
mercado laboral de octubre son
también bastantes sombrios
habiéndose perdido un gran ndmero
de empleos y aumentado la tasa de
paro sobre poblacién activa en medio
punto en el tercer trimestre, situdndose
en el 5,4%, y con perspectivas de que
siga empeorando la situacién del
mercado de trabajo. La confianza de
los consumidores ha continuado
debilitindose en noviembre a pesar de
la recuperacion de la bolsa y la buena
marcha de la guerra de Afganistan.

El debilitamiento de la economia de la
zona euro es de menor intensidad que
en Estados Unidos. En la UEM, el
crecimiento fue todavia sostenido en
la segunda mitad del pasado afio,
aunque algo inferior al del primer
semestre. Sin embargo, en el primer
semestre del actual ejercicio el
crecimiento ha acusado con fuerza la
desaceleraciéon de USA y esta siendo
mas intensa y duradera de lo esperado
a principios de afo. En el primer
trimestre de 2001 el PIB creci6é el
2,0%, en términos de tasa
intertrimestral anualizada, frente al
2,4% previo, y en el segundo ha
acusado con intensidad la
ralentizacién al mostrar un crecimiento
anualizado del 1,2%. Con el fin de
impulsar el crecimiento, el BCE bajo a
primeros de noviembre los tipos al
3,25%, con lo que en el periodo
transcurrido del actual ejercicio los
tipos de interés en la eurozona han
descendido en 1,5 puntos. En el
entorno europeo, cabe destacar las
recientes revisiones a la baja del
crecimiento esperado. La Comisién
Europea ha concretado recientemente
la prevision de crecimiento medio de
la zona euro para el actual ejercicio en
el 1,6% y para el 2002 en el 1,3%. Por
su parte, la OCDE prevé para la zona
euro, segln sus Ultimas estimaciones,
una tasa de crecimiento del 1,6% para
el actual ejercicio y del 1,2% para el
préximo.

Por lo que respecta a la economia
espafiola, segln la CNTR



correspondiente al segundo trimestre
del actual ejercicio publicada a finales
de septiembre, el PIB registré un
crecimiento interanual del 2,9%, en
términos reales y segin la versién de
datos corregidos de estacionalidad y
efecto calendario. Este crecimiento es
medio punto inferior al que mantuvo
en el trimestre precedente por lo que
se consolida la fase de desaceleracién
que ya habia iniciado en el segundo
trimestre del pasado ejercicio. Los
indicadores disponibles para el tercer
trimestre apuntan a que la
desaceleracion continta
intensificindose con cierta intensidad
en ese periodo y posiblemente en el
cuarto el crecimiento intertrimestral
sea muy bajo, cercano a cero.

Il. EL COMPORTAMIENTO DE LA
ECONOMIA ESPANOLA EN 2001.

La economia espaiola continué en el
pasado ejercicio mostrando todavia un
fuerte dinamismo al registrar el PIB un
elevado crecimiento (4,1%). Sin
embargo, esa tasa media encubre un
claro proceso de desaceleracién que se
inicié en el segundo trimestre de ese
ejercicio; inicialmente ese proceso se
vio apoyado por el consumo y la
inversién y, finalmente, también por la
debilidad de las exportaciones, como
resultado de la pérdida de fuerza del
comercio mundial.

Segun los dltimos datos de la CNTR
referidos al segundo trimestre del

actual ejercicio, la economia espanola
sigui6  debilitindose  con  cierta
intensidad, tal y como ya habian
anticipado diversos indicadores de
actividad y empleo. En dicho periodo,
la tasa de variacién interanual del PIB
en términos reales, segln la version de
datos corregidos de efecto calendario y
variacion estacional, se situ6 en el
2,9%, medio punto menos que el
trimestre anterior y un punto y medio
por debajo de la de un afo antes. El
crecimiento en el segundo trimestre
descansé en la demanda interna,
mientras que el sector exterior, que en
los dos trimestres precedentes habifa
tenido aportaciones  positivas Yy
relevantes al crecimiento del PIB, de
1,2 pp en cada trimestre, se torné en
una contribuciéon ligeramente negativa
(0,1 puntos). Este cambio de
comportamiento de la demanda
externa se debid, fundamentalmente, a
la minoracién del crecimiento de las
exportaciones, como resultado de la
retroaccién del comercio mundial.

El gasto en consumo final de los
hogares se ha debilitado de manera
notable a lo largo de 2001, alcanzando
una tasa de avance anual del 2,3% en
el segundo trimestre, frente al 3,1% del
cuarto trimestre de 2000; de la
informacién parcial todavia disponible
sobre diversos indicadores
correspondientes al tercer y cuarto
trimestre todo apunta a que este
agregado continuara debilitindose. No
obstante, aunque la tendencia del
consumo privado es claramente
bajista, cabe destacar que en los



altimos meses algunos indicadores de
consumo estan manteniendo un tono
sostenido, que no responde a los
factores que habitualmente determinan
su evolucién. Detras de este impulso
puede  encontrarse el  posible
afloramiento de “ dinero negro” de
cara a la préxima implantacion fisica
del euro y al cambio de pesetas por
euros.

Comportamiento del consumo de los
hogares en la primera mitad del actual
ejercicio, con independencia del
efecto del posible acontecimiento
especial de caracter transitorio al que
se acaba de aludir, responde a la
evolucion  de sus  principales
determinantes habituales entre los que
cabe mencionar: la desaceleracion del
empleo, el efecto renta derivado de las
pérdidas bursatiles, el descenso de la
confianza de los hogares y el aumento
de la inflacién en la primera mitad del
actual ejercicio.

El consumo publico, seglin la CNTR
del segundo trimestre del actual
ejercicio, registr6 en ese periodo una
tasa de avance anual del 1,7%, en
términos reales, y en el conjunto de la
primera mitad del afio del 2,1%. Estos
ritmos de crecimiento son
notablemente  inferiores a los
alcanzados en los ultimos afios; no
obstante, de la evolucién de los
ingresos y gastos del Estado
correspondientes al tercer trimestre del
actual ejercicio y de las perspectivas
para el cuarto se deduce que en el

resto del afo el consumo publico
puede mostrar una cierta evolucién
alcista, dentro del tono moderacién
que ha caracterizado su
comportamiento en |los ultimos afios.

El componente de la demanda que
continGa  mostrando un  mayor
dinamismo es la formacién bruta de
capital fijo que registré en el segundo
trimestre del actual ejercicio una tasa
interanual del 4,4%, lo que supuso una
fuerte recuperaciéon respecto al 1,5%
del trimestre anterior, aunque muestra
también una cierta ralentizacién con
respecto a las registradas en los afios
anteriores. No obstante, cabe distinguir
un comportamiento divergente entre la
evolucion de la inversion en
construccién y en bienes de equipo;
mientras que el primer agregado
continia mostrando un crecimiento
sostenido, el segundo exhibe una
debilidad que de prolongarse puede
llegar a ser preocupante. En efecto, la
construccién en el conjunto del primer
semestre registr6 una tasa de avance
anual todavia elevada (5,3%), aunque
inferior a la de los periodos anteriores.
Sin embargo, la inversion en bienes de
equipo en ese mismo periodo mostré
un crecimiento negativo (-0,2%),
aunque en el segundo trimestre
exhibié un fuerte repunte que le llevé
a registrar una tasa interanual del
3,9%, lo que casi compens6 el
retroceso del primer trimestre (-4,1%).
Cabe destacar que existen razones para
sospechar que este repunte puede ser
en cierta forma esplireo, ya que no se
justifica por la evolucién de ninguno



de los indicadores que determinan su
comportamiento, por lo que en el
tercero y cuarto trimestre su tasa de
avance anual puede ser inferior a la del
segundo.

En el pasado ejercicio, el sector
exterior de la economia espaiola
continué aumentando el grado de
internacionalizacién debido
fundamentalmente al fuerte
crecimiento de las exportaciones, lo
que produjo una importante reduccién
de la contribucién negativa de la
demanda externa al crecimiento. Por
otro lado, se produjo un significativo
aumento del déficit comercial lo que
se debi6, en gran medida, al
encarecimiento del petréleo. En el
primer semestre del actual ejercicio,
por el contrario, la demanda externa
ha perdido fuerza y la contribucién
positiva al crecimiento del PIB que
registr6 en el dltimo trimestre de 2000
y en el primero de2001, se ha vuelto
negativa en el segundo (-0,1 pp). Tanto
las exportaciones como las
importaciones redujeron su ritmo de
avance anual, pero las primeras lo
hicieron mas intensamente, por lo que
se ha reducido la aportacién de la
demanda externa al crecimiento. De la
evolucibn mas reciente de los
intercambios de bienes con el exterior,
segin el Departamento de Aduanas
hasta agosto, todo apunta a que en los
proximos trimestres puede continuar
deteriordndose la contribucion de la
demanda externa al crecimiento del
PIB.

De los dltimos resultados de la CNTR,
de los datos conocidos de diversos
indicadores conocidos al principio del
tercer trimestre y de las expectativas
existentes a nivel europeo y mundial
cabe esperar que la desaceleracién
continde intensificindose en los
trimestres finales del actual ejercicio y
en los primeros de 2002. De hecho, el
Banco de Espafa ya ha adelantado una
prevision para el tercer trimestre que
anticipa la continuacion de la
desaceleracion econémica, al prever
para el PIB una tasa de avance anual
del 2,5%, segin la versién ciclo-
tendencia, frente al 3,5% del segundo
trimestre. La previsibn més probable
del PIB, seglin nuestras previsiones,
para el conjunto del actual ejercicio es
del 2,6%, lo que supone una
reduccién de la tasa de crecimiento
anual significativa (1,5 PP). Para el
préoximo puede situarse en torno al
2,0%, en concreto, el valor maés
probable es el 1,9%, con perfil de
desaceleracion en la primera mitad
del afio y de recuperacién en el
segundo.

El empleo continu6 en el pasado
ejercicio mostrando un elevado
dinamismo como en el resto de los
anos de la anterior fase ciclica alcista,
tal y como ponen de manifiesto las
diversas fuentes del mercado laboral
que cuantifican la ocupacion. Segun la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el
aumento medio del empleo fue del
4,7%, lo que supuso la creacién de
656,2 mil empleos netos. No obstante,
cabe recordar que estas cifras
contienen un cierto sesgo alcista como



resultado de los cambios registrados
por dicha Encuesta a primeros de
1999, una correccién tentativa de
dicho sesgo rebajaria la tasa media
anual al 4,1% y disminuiria en 200,0
mil el nimero de nuevos empleos. Las
otras dos fuentes alternativas que
cuantifican el empleo, la Contabilidad
Nacional (CN) y el registro de afiliados
a la Seguridad Social (SS) también
ratifican el elevado dinamismo en la
creacion de empleo. La Contabilidad
Nacional, fuente estadistica que no
esta afectada por el mencionado sesgo,
estima el incremento del empleo
equivalente a tiempo completo en
452,0 mil lo que representa una tasa
de crecimiento medio anual del 4,1%.
Por su parte, los afiliados a la SS
crecieron también a un ritmo elevado
(5,0%).

En el actual ejercicio el mercado de
trabajo ha acusado ya con cierta
intensidad los efectos de la
desaceleracion econémica vy las
distintas fuentes muestran una notable
minoracién del ritmo de creacién de
empleo (ver PyD n° 57 y 58). Asi la
EPA del tercer trimestre mantenia un
ritmo de crecimiento interanual del
empleo del 1,8%, frente al 2,8% del
primero y el 4,1% del dltimo de 2000,
las afiliaciones a la SS mostraban en
dicho periodo una tasa interanual del
3,4%, cuando un afio antes avanzaba
al 5,0%. También la CNTR muestra
una significativa ralentizacién del
crecimiento del empleo.

Como resultado de la evolucién del
empleo y del PIB, la productividad
aparente del trabajo, calculada en
términos de empleo equivalente a
tiempo completo, mejord ligeramente
en 2000 y ha continuado acelerandose
en el primer semestre del actual
ejercicio. En cualquier caso, los
avances de la productividad siguen
siendo todavia  muy modestos e
inferiores a los de la zona euro. Este
menor avance de la productividad si
no se compensa Con una menor
remuneracion por asalariado comporta
una cierta pérdida de competitividad
con esa zona, situacion que de
mantenerse  por  largo  tiempo
conllevara costes en términos de
inversion y empleo.

l1l. LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Desde la vertiente de la oferta, se
observa que la mayoria de los valores
afadidos brutos (VAB) de las
principales ramas de actividad se han
debilitado a lo largo del periodo
transcurrido del actual ejercicio. Sin
embargo, es el sector industrial sin
energia, el que sin duda esta dando
muestras de una mayor pérdida de
fuerza.

Las actividades primarias acusaron en .
el primer cuatrimestre del afio la crisis
ganadera pero ese efecto negativo, en
gran parte, ha podido ser compensado
por la produccibn que se vio
beneficiada por las abundantes lluvias



de primavera, no obstante, han
anotado una cierta ralentizacién en el
primer semestre del actual ejercicio. El
VAB agrario, en términos de datos
corregidos de estacionalidad y efecto
calendario, ha mostrado un perfil de
desaceleracién alcanzando su tasa
anual en el segundo trimestre del
actual ejercicio el 1,8%, frente al 2,8%
y 4,4% del primer trimestre del actual
ejercicio y del cuarto del pasado afio,
respectivamente. En términos de ciclo
tendencia, ver grafico 2, el peffil
también es de desaceleracion.

El sector industrial es sin duda el que
esta mostrando una evolucion mas
preocupante en el actual ejercicio. En
el segundo trimestre, los datos de la
CNTR confirmaron claramente la
fuerte minoracién del crecimiento que
ya se habfa producido en el segundo
semestre de 2000. Las causas de este
debilitamiento del sector industrial
habria que buscarlas en la debilidad de
las exportaciones, derivada de la
contraccién del comercio mundial y de
la pérdida de pulso de la demanda
interna. En el segundo trimestre del
actual ejercicio el valor anadido bruto
del sector registr6 una tasa de
crecimiento interanual del 1,9%, 1,2
puntos porcentuales inferior a la que
mantenia en el cuarto trimestre de
2000. En coherencia con esta
evolucion, el Indice de Produccién
Industrial (IPl), con datos filtrados de
calendario, exhibe un claro perfil de
desaceleracion y debilitamiento hasta
alcanzar su tasa de avance anual un -
1,2% en el segundo trimestre del

actual ejercicio y del -0,4% en el
tercero. Es probable que en el conjunto
del ano su tasa media anual sea del -
0,5%, aunque para el proximo se
espera una cierta recuperacién del
crecimiento que puede llegar al 1,2%.

El sector de la construccién sigue
manteniendo un elevado dinamismo
aunque también ha moderado su
crecimiento anual respecto a trimestres
anteriores. Segln las estimaciones de
la CNTR del segundo trimestre del
actual ejercicio, su valor anadido
bruto, en términos reales, crecia en el
segundo trimestre a una tasa interanual
del 6,0%, lo que supone una cierta
aceleracion  sobre los  trimestres
precedentes en los que alcanzé tasas
de variacién interanual del 5,8% en
cada uno de ellos. A su vez, La
Encuesta Coyuntural de la Industria de
la Construccion (ECIC), que se elabora
en el Ministerio de Fomento, muestra
también una cierta aceleracién en el
segundo trimestre del afo. La
construccién mostraba un ritmo anual
de crecimiento del 10,5% en ese
periodo, frente al 8,0% en el primero y
el 7,2% del cuarto de 2000, esta
aceleracion se produce en sus dos
grandes componentes, tanto la
edificacién residencial como la obra
civil. No obstante, los indicadores
disponibles para el tercer trimestre
apuntan hacia un cierto debilitamiento
respecto a periodos anteriores, aunque
la evolucion reciente del consumo
aparente de cemento apunta en sentido
contrario. Tras la caida de los meses de
verano volvié a resurgir con fuerza en



octubre, aunque ese crecimiento
interanual puede estar influido por el
reducido consumo de un afio antes,
debido a determinados
acontecimientos especiales como la
huelga de transportes en octubre de
2000 vy las intensas lluvias de ese mes.

En cuanto a los servicios, su valor
anfadido bruto correspondiente al
segundo trimestre del actual ejercicio
exhibe una cierta minoraciéon de su
ritmo de crecimiento interanual. En
dicho periodo dicha tasa alcanzé el
2,8%, ocho décimas menos que en el
trimestre anterior y 1,1 puntos por
debajo de la alcanzada un afio antes.
Esta tasa global encubre, sin embargo,
diferencias importantes entre los ritmos
de crecimiento de sus dos grandes
componentes, mientras que las de los
servicios de mercado mostraron una
tasa anual del 3,3%, la de los no
mercado fue notablemente inferior
(1,2%). ElI menor crecimiento que los
servicios publicos vienen registrando,
de forma sistemética, en los ultimos
anos obedece al proceso de
contencién del gasto plblico. De la
ralentizacién del crecimiento
participan la mayor parte de las ramas
de los servicios, aunque las que
muestran un mayor dinamismo en la
primera mitad del afo son las de
correos y telecomunicaciones vy
servicios a las empresas. No obstante,
las que presentan peores perspectivas
son las actividades relacionadas con el
transporte aéreo y el turismo, como
resultado de los acontecimientos del

11 de septiembre y del conflicto
bélico.

IV. PERSPECTIVAS

En los dltimos meses la mayor parte de
los gobiernos, institutos privados de
analisis  econémico y organismos
internacionales han revisado a la baja
las  previsiones de  crecimiento
econémico de sus respectivos paises,
zonas econdémicas Yy economia
mundial, lo que ya habfan hecho
también en las previsiones de
primavera.

Para la economia espafola, de la
informacién actualmente disponible y
de las expectativas existentes a nivel
europeo y mundial cabe esperar que la

desaceleracion continde
intensificandose en los préximos
trimestres y que el crecimiento

trimestral del PIB en el tercer trimestre
sea inferior al del segundo, como ya ha
anticipado el Banco de Espaiia, y el del
cuarto inferior al del tercero. Lla
hipbtesis que con mas frecuencia se
baraja actualmente es que el fondo de
la crisis se alcance en el primer
semestre de 2000 y que en el segundo
comience la recuperacién aunque
también hay hipétesis mas pesimistas.
Con ello, el crecimiento anual medio
en 2001 alcanzaria el 2,6%, dos
décimas inferior a la previsién anterior
realizada en el Instituto Flores de
Lemus, y bajo la hip6tesis anterior de
recuperacion de la economia mundial



en la segunda mitad de 2002, el
crecimiento medio del PIB espafol en
el préximo afo se estima en el 1,9%.

Cabe mencionar que el crecimiento
estimado para la economia espanola
en la segunda mitad de 2001 y en
2002 se ha realizado suponiendo que
los ataques terroristas del 11 de
septiembre y el conflicto bélico en
Afganistan  tendrdn  un  impacto
negativo pequeio sobre la economia

espafola. En el cuadro
macroecondmico (cuadro1) se
muestran los resultados de estas

estimaciones del PIB y de sus
principales componentes. El consumo
de los hogares continuara
desaceleradonse en el actual ejercicio
y terminard con una tasa media anual
del 2,5%, una décima inferior a la
prevision anterior, y para 2002
alcanzara el 2,6%. Para la formaciéon
bruta de capital fijo se estima para
2001una tasa del 3,4%, similar a las
previsiones  anteriores, con un
crecimiento del 1,2% para la inversién
en equipo y del 5,2% para la
construccién, y para el préximo
ejercicio este agregado mostrara un
crecimiento  ligeramente - superior
(3,5%). No obstante, se estima una
recuperacién de la inversiéon en bienes

de equipo (4,4%) Yy una cierta
ralentizacion de la construccidn
(4,0%).

En cuanto a la demanda externa, tanto
las exportaciones
importaciones se desaceleraran en

como las -

2001, las primeras creceran al 5,3%,
mas de cuatro puntos por debajo de la
tasa del afo anterior, y las segundas lo
haran al 5,6%, frente al 9,8% del afo
anterior. Para 2002, las exportaciones
registraran un avance (5,5%) similar al
del actual ejercicio y las importaciones
mostraran una aceleracién superior a
los dos puntos, lo que llevara su tasa
de crecimiento al 8,4%. Como
resultado de la evolucién de los
intercambios comerciales con el
exterior, la aportacién de la demanda
externa en el actual ejercicio detraera
0,2 puntos al crecimiento del PIB y el
préximo continuara intensificindose su
deterioro y restara al crecimiento del
PIB -1,1 puntos porcentuales.

El empleo ya acusé plenamente a
principios del actual ejercicio la
desaceleracion de la actividad
econoémica y las perspectivas apuntan
a que seguira minorando su ritmo de
crecimiento, en consonancia con la
desaceleracién prevista del PIB. La
prevision anterior de la tasa de
crecimiento anual del empleo para
2001 (2,3%) se rebaja al 1,9% y para
2002 se estima en el 1,6%. Estos
ritmos de crecimiento suponen todavia
la creacién, en términos de media
anual, de 275,0 mil y 235,9 mil
empleos  respectivamente.  Cabe
destacar que la tasa umbral de
crecimiento del PIB para generar
empleo se ha reducido en el actual
ciclo econémico, pues ahora con una
tasa del 1,6% se generan mas de 200,0
mil empleos, cuando en el ciclo
anterior con una tasa de esa magnitud



se destruia empleo. Por su parte, la
Poblacién activa se acomodara a una
situacién de mayor endurecimiento del
mercado de trabajo y sus tasas de
crecimiento para el bienio 2001-2002
se estiman en 0,8% para cada uno de
los anos. Con estos esperados
crecimientos de la demanda y la oferta
de trabajo la tasa de paro ralentizara
fuertemente su descenso, en concreto,
para 2001 se espera que se sitle en el
12,9%, 1,2 puntos menos que el afo
anterior y en 2002 se reducird al
12,5%.

En cuanto a los costes salariales la
desaceleracién de los ultimos afios se
ha interrumpido en 2001 y la tasa de
avance mas probable para la
remuneracién por asalariado es del
3,6%, dos décimas mayor que en 2000
y la de 2002 sera muy similar (3,5%) a
la del aifo anterior. Como resultado de
esta esperada evolucion de la
remuneracién por asalariado y de la
estimaciéon del crecimiento de la
productividad aparente del trabajo,
resultante de las nuevas tasa del PIB y
del empleo, el coste laboral por unidad
de producto (CLU) se desacelerara en
el actual ejercicio, desde una tasa de
avance anual del 3,5% en 2000 hasta
el 2,9% en 2001, y repuntard
ligeramente en el préximo ejercicio.

Las Gltimas previsiones publicadas por
el Gobierno son las que acompaiian al
Proyecto de Presupuestos Generales
_del Estado para el afio 2002 (PGE-02).
En el cuadro 1 se incluyen, junto a las

previsiones del cuadro
macroeconémico para el actual y el
proximo ejercicio realizadas por el

Instituto Flores de Lemus, las
previsiones de los  principales
agregados macroeconomicos

contenidas en los PGE-02. Estas
previsiones anticipan un crecimiento
del PIB, en términos reales, del 2,9%,

lo que supone solo wuna ligera
reduccion, una décima, sobre su
Gltima  previsibn de  crecimiento

realizada en primavera. Cabe recordar
que la tasa de crecimiento inicialmente
prevista para el actual ejercicio en los
Presupuestos Generales del Estado fue
del 3,6%. Tanto la prevision del
crecimiento contenida en los PGE-02
como la prevista en el pasado junio
para 2001 (3,0%) son notablemente
mas optimistas que la media que
actualmente considera el consesus de
analistas, 2,3% y 2,7%,
respectivamente, en las que se
consideran los riesgos e incertidumbres
que actualmente rodean a las
economfas de nuestro entorno.

La ligera desaceleracién de la actividad
econémica contemplada en las
previsiones de los PGE-02 descansa en
el consumo final, tanto el de los
hogares  como el de las
Administraciones Publicas. Asi, el
primer agregado se desacelerara
ligeramente, desde el 2,5% previsto
para el actual ejercicio hasta el 2,4%,
mientras que el consumo publico
descendera con mas intensidad, desde
el 2,3% hasta el 2,0%. La inversion,
por contra, sera segln las citadas
previsiones, el agregado de la



demanda interna mas dindmico,
esperandose una fuerte recuperacién diciembre 2001
de la inversion en bienes de equipo.



Predicciones

Previsiones

del
Gobierno™”

2001

Gasto en consumo final hogares 24
Gasto en consumo final AA.PP. 2.0
Formacién Bruta de Capital Fijo 4.1
Equipo 4.0
Construccion 4.2

Otros productos -

Variacién de Existencias (1) 0.0
Demanda Interna 2.8
Exportaciéon de Bienes y Servicios 7.1
Importacién de Bienes y Servicios 6.4
Saldo Exterior (1) 0.1
PIB 2.9

5.9

IPC, dic./dic.

Remuneracién (coste laboral) por asalariado

rio

Jo

Empleo
Datos corregidos del ultimo cambio muestral de la EPA
Variacién media en %
Variacién media en miles

1.8 (3)
277.3 (3)

 Tasa de paro (% poblacion activa)

\ ()

"Sector exterior
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.m. Pts)

11.5

ndice de Produccién Industrial

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (%PIB) (2) 2.0
AA.PP. (Total)

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) (2) i
DiTosindicadoresiEconomicos 5 Rk :

(2) En términos de contabilidad nacional.

(1) Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales .

(3) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (PTETC) estimados en CNTR.

Fuente: INE & |. FLORES DE LEMUS
Fecha: Noviembre 27 de 2001.

(*) Boletin Inflacién y Anélisis Macroeconémico.
(**)julio de 2001.

Seccién patrocinada por la
Catedra Fundacion Universidad Carlos Il de Prediccion y Andlisis Macroeconémico.



Grafico 1. Series de Ciclo Tendencia

(tasas Interanuales en porcentaje)
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Grafico 2. Series de Ciclo Tendencia del VAB

(tasas interanuales en porcentaje)
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TEMAS TRATADOS EN NUMEROS ANTERIORES
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El sector exterior Espafiol acusa el debilitamiento de la economia mundial. (n°S9 abril de 2001)

El mercado laboral acusa la desaceleracion de la actividad econdmica (n°s, 57-58, Febrero y Marzo de
2001)

La actividad industrial sigue dando muestras de debilitamiento (n*56 Enero de 2001)
Situacién de la economia Espafiola y perspectiva para el bienio 2001-2002. (n°® 55, Diciembre de 2000)
Los costes laborales frenan la moderacién de los ultimos afios (n® 54, Noviembre 2000).

Situacién del sector exterior: abultado déficit comercial aunque mejora su contribucion al crecimiento
del PIB (n° 53, Octubre 2000)

La actividad industrial confirma su debilitamiento (n® 52, Septiembre 2000)

La creacién de empleo se desacelera aunque sigue manteniendo un elevado dinamismo (n° 51, Agosto
2000)

Los salarios abandonan la moderacién de los 1ltimos afios (n° 49, Mayo 2000)
El favorable comportamiento del mercado laboral. Situacion actual y perspectivas (n° 48, Abril 2000)
El auge de la construcci6n: situacién actual y perspectivas (n® 47, Marzo 2000)
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El comportamiento de la economia espafiola en 1999 y perspectivas para el perfodo 2000-2001 (n° 44,
Diciembre 1999).

El comportamiento de los costes laborales en el actual contexto econémico (n® 43, Noviembre 1999).
Primeros sintomas de ralentizacion del éohéumo privados (n° 42, Octubre 1999).

La economia esi)aﬁola intensifica su crecimiento apoyada en la demanda interna (n° 41, Septiembre
1999).

Los resultados de la EPA en la primera mitad de 1999. Una estimacién del crecimiento real del empleo
y previsiones (n° 40, Agosto 1999). '

La fortaleza de 1a construccién: situacién y perspectivas (n° 39, Junio 1999).
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