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EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA SIGUE DESCANSANDO
EN LA DEMANDA INTERNA

La economia espafiola siguid mostrando en el tercer trimestre del actual ejercicio el perfil de suave
aceleracion que mantiene desde mediados de 2002. En ese trimestre, e/ PIB en términos reales registro un
crecimiento interanual del 2,4%, una décima por encima del trimestre anterior. Dicha mejora se baso de
nuevo en la demanda interna que aportd 3,5 pp al crecimiento del PIB, tres décimas mds que en €l trimestre
precedente, mientras que la demanda externa intensificd su contribucion negativa al crecimiento, desde
0,9 pp del trimestre anterior a -1,1 pp. El crecimiento de la economia espafiola descansd,
fundamentalmente, en el consumo y en la construccion mientras que la inversion empresarial frend
bruscamente la evolucion expansiva de los trimestres anteriores. Este patrdn de crecimiento economico
arroja ciertas dudas sobre la sostenibilidad de esos ritmos de variacion del PIB a largo plazo. La debilidad de
/a demanda externa se debe a la falta de dinamismo del comercio mundial y, especialmente, a la extrema
debilidad de la economia de la eurozona, aunque la fortaleza del euro frente al dolar estard influyendo
también pero probablemente en menor medida. A la luz de la nueva informacion se revisan las previsiones
del crecimiento PIB para ef actual ejercicio y para el bienio 2004-2005. Las revisiones afectan a algunas
partidas pero no se llegan a modificar la prevision anterior de las tasas de crecimiento del PIB para esos
anos que se mantienen en el 2,4%, 2,8% y 3,1%, respectivamente.

mostrado una tasa intertrimestral
anualizada del 8,2%, superior al dato
esperado (6,0%). La OCDE, en la version
preliminar del Economic Outlook, expresa
que su area estd mostrando una cierta
recuperacion que se apoya en un entorno
favorable que esta propiciando una mayor
confianza de los agentes econdmicos.

1. INTRODUCCION

La mayor parte de las previsiones
anticipan que la economia mundial esta
iniciando una fase de recuperaciéon en el
segundo semestre del actual ejercicio, lo A pesar de estos
cual se ha visto apoyado por el
comportamiento de la mayor parte de los
indicadores de actividad aparecidos

positivos
resultados sobre la evolucidn reciente de la
economia mundial , siguen existiendo
dudas sobre la fortaleza y continuidad de

después del verano tanto en Estados
Unidos como en Europa y Japon. A este
respecto es relevante la estimacion del
crecimiento del PIB de la economia
americana para el tercer trimestre que ha

esta recuperacion de la economia mundial
dada la debilidad del crecimiento en la
eurozona, los elevados desequilibrios de la
economia americana y la excesiva
dependencia de la economia mundial de la
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economia americana. Cabe resefiar que, a
pesar de la fortaleza que ha comenzado a
mostrar la economia americana, son
precisamente los altos desequilibrios de
esta economia los que constituyen los
principales riesgos para la consolidacion de
la recuperacion mundial. En este sentido
cabe mencionar su preocupante
desequilibrio exterior con un déficit por
cuenta corriente frente al resto del mundo
que alcanza un 5,0% del PIB, su abultado
déficit publico sigue deteriordndose y la
posicion financiera de sus familias continda
empeorando.

En cuanto a la economia de la zona
euro, tras una situacion de estancamiento
en el primer semestre del actual ejercicio,
todo parece indicar que esa situacion ha
empezado a superarse en el tercer
trimestre al registrar un crecimiento del
0,4% en tasa intertrimestral no anualizada.
Esta incipiente recuperacion descansa en
un contexto exterior mas favorable, en los
bajos tipos de interés y en una mejora de
la demanda interna aunque en sentido
contrario actuard la fortaleza del euro
frente al ddlar. Se espera que la
recuperacion iniciada se mantenga en el
Ultimo trimestre del actual ejercicio y se
mantenga en el préximo. No obstante, todo
apunta a que la recuperacion serd lenta
puesto que en el actual ejercicio apenas
alcanzard una pirrica tasa media anual de
crecimiento del 0,3% vy para el siguiente
no superara el 1,8%.

En este contexto la economia
espaiola estd mostrando en la actual fase
ciclica crecimientos notablemente mayores
que los del resto de las economias
mundiales, particularmente, que los de la
zona euro. De hecho el diferencial de
crecimiento de Espafia con es zona se ha
ampliado a lo largo del actual ejercicio
hasta superar los dos puntos porcentuales
en el tercer trimestre del actual ejercicio,
aunque en el préximo afio dicho diferencial
se reducird. No obstante, la actual

situacién de la economia espafiola no esta
exenta de riesgos al tener una excesiva
dependencia del consumo privado y de la
construccién, especialmente del sector de
la vivienda. También la pérdida de la
competitividad derivada del bajo ritmo de
crecimiento de su productividad y del
persistente diferencial de inflacién con la
zona euro, a pesar de su reduccion en el
actual ejercicio, es un factor preocupante
de cara al futuro.

II. EL COMPORTAMIENTO DE LA
ECONOMIA ESPANOLA EN 2003.

En 2002 la economia espaiiola
continud la fase de desaceleracion del
crecimiento que habia iniciado en 2000 y
que afectd con intensidad a la economia
internacional. En el pasado ejercicio mostré
una tasa de crecimiento interanual del
2,0%, frente al 2,8% de 2001. No
obstante, cabe recordar que el perfil de
desaceleracion en 2002 se prolongd hasta
el tercer trimestre, periodo en el que la
economia espanola pudo registrar un
minimo al alcanzar una tasa de avance
anual del 1,8%. A partir de ese periodo
inicié una fase alcista que muestra un perfil
de suave aceleracion y que ha llevado a
que en el tercer trimestre del actual
ejercicio registre un ritmo de crecimiento
interanual del 2,4%, segun la version de
datos corregidos de estacionalidad y efecto
calendario de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR). Esta tasa fue una
décima superior a la del trimestre anterior
y con este resultado la economia espaiiola
encadena ya cuatro trimestres consecutivos
de aumento de dicha tasa. Si en lugar de la
tasa interanual se utiliza la intertrimestral,
el crecimiento del PIB en el tercer
trimestre muestra, sin embargo, una cierta
estabilizacion al registrar un avance sobre
el segundo trimestre del 0,7%, igual que la
tasa de ese trimestre.



Analizando el Ultimo dato del PIB de
la CNTR se observa que el crecimiento de
la economia espanola sigue descansando
en la demanda interna, especialmente en
el consumo Y en la inversion. La demanda
interna  en dicho trimestre aumentd su
ritmo de crecimiento interanual en tres
décimas, hasta el 3,4%. Esta aceleracion
se basé en la continuacion del
comportamiento expansivo del consumo
privado de los hogares, en la inversién en
construccién y también en un sorprendente
aumento de dos décimas a la aportacion
del crecimiento del PIB de la variacion de
existencias. Esta contribucion de la
demanda interna al crecimiento econdmico
(3,5 pp), tres décimas mas que en el
segundo trimestre, compensd ampliamente
el deterioro de la demanda externa, que en
un contexto de desaceleracion de los flujos
comerciales con el exterior, intensificd su
contribucion negativa al crecimiento.

La demanda externa intensificd su
contribucion negativa al crecimiento del
PIB al elevar su contribucion negativa
hasta -1,1 pp, frente a una aportacion
menor del trimestre anterior (0,9 pp). En
el conjunto de los tres primeros trimestres
del actual ejercicio la contribucién de la
demanda externa al crecimiento también
muestra un significativo deterioro pues
resta también 1,1 pp, frente a un drenaje
al crecimiento notablemente menor en el
pasado ejercicio (-0,6 pp).

El consumo de Jlos hogares e
instituciones sin fines de lucro continud la
senda alcista en el tercer trimestre al situar
su ritmo de crecimiento interanual en ese
periodo en el 3,2%, una décima por
encima del registrado en el trimestre
anterior. El crecimiento del conjunto de los
nueve primeros meses del aio muestra un
crecimiento del 3,0%, mayor que el
registrado en 2002 (2,6%). Entre los
factores causales de esta aceleracion del
consumo privado en el actual ejercicio cabe
mencionar: a la reduccion de la inflacién, el

dinamismo en la creacion de empleo, la
rebaja de las retenciones en el impuesto
sobre la renta, el aumento de la renta
salarial derivado de la activacion de las
cldusulas de salvaguardia en aquellos
convenios firmados en 2002 que las
contemplasen, el aumento del efecto
riqueza debido a la revalorizacion de los
activos inmobiliarios y a unos tipos de
interés excepcionalmente reducidos.

Por su parte, el consumo publico ha
reducido, por segundo trimestre
consecutivo, su tasa interanual situdndola
en el 3,6%, una décima menor que el
trimestre anterior y seis por debajo de la
que mantenia al finalizar el pasado
ejercicio. En el conjunto del periodo
transcurrido del actual ejercicio muestra
una tasa interanual del 3,8%, lo que
supone una cierta desaceleracion respecto
al crecimiento registrado en el conjunto de
2002 (4,4%). No obstante, cabe destacar
que en los Uultimos afos las estimaciones
iniciales del consumo publico que el INE
realiza suelen, ser de forma sistematica,
notablemente inferiores a las revisiones
que lleva a cabo varios trimestres después.

Por lo que respecta al cuarto
trimestre del actual ejercicio la mayoria de
los indicadores del consumo privado,
todavia incompletos, siguen mostrando un
tono expansivo. A este respecto, cabe
mencionar la fortaleza de las afiliaciones a
la Seguridad Social en el bienio octubre-
noviembre y el tono expansivo de la
matriculacion de turismos en octubre. En el
mencionado bimestre las afiliaciones
crecieron a una tasa media anual del 3,1%,
por encima de la media del tercer trimestre
(2,8%), vy las matriculaciones de
automoviles crecieron en octubre a un
ritmo interanual del 8,2%, tasa que supera
la media del tercer trimestre (7,5%),
aunque la confianza de los consumidores
permanecio estable en el mencionado
bienio. Todo ello indica que el consumo



privado prolongara su tono expansivo en el
Gltimo trimestre del actual ejercicio.

El dato mas preocupante de la CNTR
del tercer trimestre ha sido el de la
inversion en bienes de equipo que mostro
una clara pérdida de pulso, lo que
contrasto con el dinamismo que exhibia en
los trimestres anteriores, y que puede
llegar a ser preocupante si se prolonga en
el tiempo. En el tercer trimestre, la
inversion en bienes de equipo frend su
ritmo de crecimiento interanual rebajandolo
al 1,5%, 1,6 pp menos que en el trimestre
anterior, tras un afio de fuerte ritmo
expansivo, Esta  desaceleracion  era
esperada a tenor del comportamiento de
IPI bienes de equipo en ese trimestre y la
desaceleracion de las importaciones de
este tipo de bienes. No obstante, cabe
sefialar que las condiciones son ahora
favorables para que la inversion en bienes
de equipo recobre el tono expansivo del
primer semestre. En efecto, el clima
industrial es ahora mas positivo que unos
meses antes, las expectativas de
recuperacion del comercio mundial estan
mejorando lo que estimulard nuestras
exportaciones, el coste de uso del capital
se mantiene en niveles bajos, los
beneficios empresariales siguen
aumentando y el consumo sigue
manteniéndose fuerte.

La /nversion en construccion, en contra
de lo esperado, ha continuado aumentando
su ritmo de avance anual, situandolo en el
3,9%, una décima por encima del que
mantenia el segundo trimestre, con lo que
sigue siendo el componente mas expansivo
de la demanda interna. Se esperaba que
redujera ligeramente en el tercer trimestre
su ritmo de avance interanual, pero la
realidad ha sido la contraria. No obstante,
un perfil de suave desaceleracion si que se
observa si se compara la evolucién de los
tres primeros trimestres del actual ejercicio
con la de la misma etapa de un afio antes.
En efecto, en el conjunto de los tres

primeros trimestres del actual ejercicio
muestra una tasa interanual del 3,7%,
frente al 4,4% del mismo periodo de 2002.
En cualquier caso, la evolucion reciente de
algunos indicadores de este sector pone en
duda la continuidad de ese fuerte ritmo
expansivo.

Las exportaciones e importaciones de
bienes y servicios ralentizaron de manera
significativa sus ritmos de crecimiento en el
tercer trimestre, desaceleracién que ha
revestido mayor intensidad en las
exportaciones, lo que ha provocado un
nuevo deterioro de la contribucién de la
demanda interna al crecimiento del PIB.
Las exportaciones frenaron su fuerte ritmo
expansivo de los trimestres anteriores y
redujeron su tasa de avance anual desde el
8,0% del segundo trimestre hasta el 2,5%
del tercero. La mayoria de sus
componentes flexionaron a la baja, aunque
la desaceleracion mas intensa correspondiod
a las exportaciones de bienes afectados,
principalmente, por la debilidad de Ia
demanda externa de las economias de la
zona euro Yy, en menor medida, por la
fortaleza del euro frente al ddlar. No
obstante, en el conjunto de los tres
primeros trimestres del actual ejercicio las
exportaciones muestran una fuerte
aceleracién al mostrar un crecimiento sobre
el mismo periodo del ano anterior del
5,0%, frente al estancamiento del pasado
ano.

Las importaciones de bienes y servicios
rebajaron significativamente su ritmo de
crecimiento interanual en el tercer
trimestre, desde el 10,2% del segundo
hasta el 5,7%. La menor reduccion del
ritmo de crecimiento de este agregado en
relacién con las exportaciones se explica
por la fortaleza de la demanda interna
espanola y por el abaratamiento de sus
precios, debido a la revalorizacion del euro
frente al ddlar. Como en el caso de las
exportaciones, en el conjunto de los tres
primeros trimestres del afio en curso, las



importaciones se aceleraron con fuerza
registrando una tasa interanual del 8,2%,
frente al 1,8% del afio anterior. Como
resultado de este comportamiento de los
flujos comerciales exteriores de bienes y
servicios, la aportacion de la demanda
externa al crecimiento de PIB ha
continuado siendo negativa (-1,1 pp) en el
tercer trimestre y ha empeorado dos
décimas sobre el trimestre anterior. A su
vez, la demanda externa drena al
crecimiento del PIB en el conjunto de los
tres primeros trimestres del actual ejercicio
también 1,1 pp.

II1. LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA

Desde la vertiente de la oferta, todas
las grandes ramas de actividad tuvieron
una aportacién positiva al crecimiento del
PIB en el tercer trimestre del actual
gjercicio, como en el trimestre anterior,
aunque agricultura muestra en el conjunto
de los tres primeros trimestres un cierto
retroceso. La construccién sigue siendo la
rama que mantiene el tono mas expansivo
y contintia liderando el crecimiento.

El sector primario mostrd en el tercer
trimestre un avance respecto al mismo
periodo del afio anterior del 1,8%, aunque
en el conjunto de los tres primeros
trimestres registré todavia una variacién
interanual negativa (-0,2%). En el primer
trimestre del actual ejercicio, este sector
mostréd un retroceso respecto al mismo
periodo del afo anterior del -2,8%,
comportamiento que se debidé a las
adversas condiciones climatoldgicas, y la
evolucion alcista del tercer trimestre
respondié al buen comportamiento de los
cultivos de verano.

La /ndustria sin energia exhibid en
2002 un comportamiento débil, de tal
forma que el crecimiento medio anual de
su Valor Afadido Bruto (VAB) alcanzo

solamente el 0,7%. No obstante, Ia
evolucion en los dos semestres de ese afio
fue dispar, mientras que en el primero
mostré un cierto retroceso respecto a un
ano antes (-0,5%) en el segundo mejord
notablemente y registrd un claro perfil
alcista, lo que hizo que su ritmo de avance
anual alcanzase el 1,1% en el tercer
trimestre y el 2,7% en el cuarto. No
obstante, esa evolucién alcista no esta
teniendo continuidad en el actual ejercicio
puesto que ya en el primer trimestre
redujo una décima su ritmo de crecimiento
interanual, hasta el 2,6%, y en los dos
trimestres subsiguientes ha continuado
intensificando la evolucion bajista, de tal
forma que en el tercer trimestre el VAB de
la industria registr0 un crecimiento
interanual del 1,0%, lo que supuso reducir
a la mitad dicho ritmo de crecimiento
respecto al trimestre anterior. En cierta
forma, el Gltimo resultado de la industria
era el esperado, a tenor de los datos que
ya habia anticipado su principal indicador
adelantado, el Indice de Produccidn
Industrial (IPI) para ese periodo. En efecto,
en el tercer trimestre del actual ejercicio el
IPI filtrado del efecto calendario habia
frenado la evolucion alcista que mantenia
desde primeros de 2002 y anotd un
aumentd del 0,9% respecto al mismo
periodo del afio anterior, lo que supuso
reducir a la mitad el ritmo de crecimiento
interanual que del trimestre anterior. A
esta desaceleracion del IPI contribuyeron
casi todos sus componentes con excepcion
de energia. El comportamiento mas
negativo lo tuvo el grupo de bienes de
equipo que redujo su ritmo de variacidn
interanual desde el 0,4% del segundo
trimestre hasta el —3,4%. Sin duda, esta
ralentizacion del IPI esta estrechamente
relacionada con el comportamiento que las
exportaciones  mostraron en  tercer
trimestre. La fuerte revalorizacion del euro
frente al ddlar no ayudarda a la
recuperacion de las exportaciones y, por
tanto, del sector industrial, peg;; ip;que es
necesario que los palses\




consoliden la incipiente recuperacion que
parecen haber iniciado.

El VAB de /a energia registrd una
fuerte aceleracién en el tercer trimestre del
afio, su tasa de variacion interanual se
elevo al 3,6% desde el 2,2% del trimestre
anterior. En el conjunto de los tres
primeros trimestres del actual ejercicio,
este sector muestra un crecimiento
interanual del 2,1%, lo que supone una
fuerte recuperacion respecto al 0,3% que
alcanzo en 2002. Por ramas de actividad la
que estda mostrando un mayor ritmo de
crecimiento en el conjunto de los tres
primeros trimestres del actual ejercicio es
la de coquerias y refino de petrdleo
(10,8%).

El sector de la construccion sigue
manteniendo un elevado dinamismo y
sorprendiendo por su fortaleza. En el
conjunto de los tres primeros trimestres del
actual ejercicio ha aumentado un 3,8%
respecto al mismo periodo del afio anterior
y en el tercer trimestre su tasa interanual
se elevd al 4,0%, una décima por encima
de la del trimestre anterior. Los diversos
indicadores relacionados con la
construccion indican que este sector
seguira fuerte en el cuarto trimestre del
actual ejercicio y que ese dinamismo se
prolongara en gran parte del proximo
ejercicio, a tenor del comportamiento
reciente de sus principales indicadores
adelantados como los visados de direccion
de obra de los colegios de aparejadores y
Arquitectos Técnicos, la superficie a
construir, especialmente de viviendas,
aunque la licitacion oficial de obra publica
ha comenzado a mostrar un cierto
retroceso respecto a un afo antes. No
obstante, se espera que a pesar de
mantener una cierta fortaleza reduzca
ligeramente sus actuales ritmos de
crecimiento interanual.

Los servicios siguen exhibiendo un
crecimiento  sostenido, en el tercer

trimestre del actual ejercicio la tasa de
avance anual de su VAB aumentd cuatro
décimas, hasta el 2,3%. Los servicios de
mercado también aumentaron 0,4 pp su
tasa interanual, alcanzando el 2,4%, y
siguen creciendo a tasas mayores que las
de los servicios de no mercado (1,8%). No
obstante, debe tenerse en cuenta la
observacion anteriormente realizada sobre
la diferencia observada en los Ultimos anos
entre la estimacidn inicial del consumo
publico de la CNTR vy la definitiva.
Habitualmente el INE estima inicialmente,
de forma «casi sistematica, un menor
crecimiento de los servicios de no mercado
pero en las revisiones posteriores eleva
significativamente la tasa de esos servicios.
El empleo de servicios que estimé la EPA
para el tercer trimestre siguié aumentando
su ritmo de avance anual (4,2%), dos
décimas mas que el trimestre anterior, lo
que supuso un significativo retroceso de la
ya baja productividad aparente del trabajo
en este sector. Si se utiliza en lugar del
empleo de la EPA, el que estima la CNTR
en el terciario en términos de empleo
equivalente a tiempo completo (2,8%), el
avance de la productividad de este sector
sigue siendo negativo pero en mucha
menor medida.

Las perspectivas del terciario para el
Ultimo trimestre del afio, segin sus
principales indicadores, no muestran una
tendencia muy definida. Asi, se observa
una evolucién favorable de las afiliaciones
a la Seguridad Social en el bimestre
octubre-noviembre y en el trafico aéreo,
particularmente interior. Sin embargo, las
entradas de turistas muestran un
crecimiento nulo en el conjunto de los diez
primeros meses del actual ejercicio.

IV. PREVISIONES

Las previsiones del cuadro
macroeconomico realizadas a finales del



pasado septiembre para 2003 y 2004 se
revisan a la luz de la nueva informacion de
la CNTR del tercer trimestre y de los
resultados de algunos indicadores
aparecidos recientemente, en octubre vy
noviembre en el verano. De acuerdo con
las nuevas estimaciones, en 2003 la tasa
de crecimiento del PIB se mantiene en el
2,4% de la prediccién anterior aunque para
algunos componentes de la demanda
interna y del sector exterior se modifica su
prevision anterior. Consideramos que el
consumo de los hogares intensificara su
ritmo expansivo en el tramo final del actual
ejercicio y situara su tasa media anual en
el 3,1%, tres décimas mas que en el
prondstico anterior, y la del consumo
publico se revisa una décima al alza, hasta
el 4,0%. La previsidn de la inversién en
bienes de equipo se rebaja al 2,7% desde
el 3,4% del trimestre anterior, debido al
frenazo registrado por este agregado, no
del todo esperado. La construccion sigue
sorprendiendo por su fortaleza, mayor de
la esperada, por lo que su anterior
prevision del crecimiento medio para 2003
se eleva seis décimas, hasta el 3,8%. Para
2004 se eleva en tres décimas la prevision
de crecimiento del consumo privado
respecto a la previsidon anterior, hasta el
3,3%. También se eleva la prevision
anterior de crecimiento del consumo
publico, en 0,8 pp, hasta el 3,9%, y la de
la inversion en construccion en 0,4pp,
hasta el 2,9%.

Para la exportacion de bienes y
servicios se rebaja la prevision de su tasa
media anual el actual ejercicio en 1,3 pp
respecto al pronostico anterior, hasta el
4,9%, y en las importaciones se aumenta
dicha tasa en 1,0 pp, hasta el 8,2%, por lo
que la aportacién de la demanda externa al
crecimiento del PIB se sitia en -1,2 pp.
Para el proximo ejercicio el crecimiento del
PIB se mantiene en el 2,8%. Y para 2005
el crecimiento de la economia seguira la
senda creciente y alcanzara el 3,1%,
alrededor de su potencial.

El empleo se resinti6 en los dos
ultimos afios de la desaceleracion
economica pero a pesar de ello todavia en
2002 registréd un crecimiento medio anual
aceptable, del 2,0%, y se crearon mas de
trescientos mil empleos netos, cifras
estimadas por la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA). Para el actual ejercicio, en
consonancia con la mayor tasa de
crecimiento econdmico se espera que el
empleo tenga un crecimiento medio anual
algo superior, del 2,6%, lo que permitira
crear mas de cuatrocientos mil empleos.
Para 2004 y 2005 se estima unas tasas de
crecimiento del empleo del 2,9%, lo que
supondria crear cerca de 500,0 mil empleos
anualmente. La tasa de paro seguira
elevada y notablemente mayor que las de
la eurozona. Para el actual ejercicio la tasa
de paro apenas se reducird en dos
décimas, hasta el 11,2% y para el proximo
bienio no conseguird bajar del 10,0%. Esta
resistencia al descenso de la tasa de paro
responde al dinamismo que esta mostrado
el crecimiento de la poblacién activa.

Las Ultimas previsiones econdmicas
publicadas por el Gobierno son las que
acompanan al Proyecto de Presupuestos
Generales del Estado para el afio 2004
(PGE-04). En el cuadro adjunto se incluyen,
junto a las previsiones del cuadro
macroeconémico para el actual ejercicio y
el proximo bienio realizadas por el Instituto
Flores de Lemus, las previsiones de los
principales agregados macroecondmicos
contenidos en el PGE-04. Estas previsiones
contemplan para 2003 un crecimiento
medio anual del 2,3%, o que supone una
significativa reduccion sobre la prevision
oficial anterior (3,0%) establecida en los
Presupuestos de 2003 PGE-03 y que ha
estado vigente a lo largo de los tres
primeros trimestres del actual ejercicio.
Para 2004 el Gobierno prevé un
crecimiento medio anual del 3,0%, algo
superior al previsto por el Instituto Flores
de Lemus pero probablemente mucho mas



realista que el que se establecid en los Enero 2004
presupuestos anteriores PGE-03.



CUADRO MACROECONOMICO E INDICADORES

Tasas anuales

2002 Predicciones BIAM (*) | PGE(*)
2003 | 2004 | 2005 ] 2004
Gasto en consumo final hogares 2.6 3.1 3.3 35 3.1
Gasto en consumo final AA.PP. 44 4.0 39 3.2 2.9
Formacién Bruta de Capital Fijo 1.0 3.4 3.9 3.7 3.8
Equipo -55 2.7 6.2 6.3 3)
Construccion 4.2 3.8 29 2.5 3.0
Otros productos 2.6 3.0 33 33 3
Variacién de Existencias (1) 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0
Demanda Interna 2.6 35 35 3.6 3.3
Exportacion de Bienes y Servicios 0.0 4.9 6.5 6.9 6.3
Importacién de Bienes y Servicios 1.8 8.2 8.3 7.7 7.0
Saldo Exterior (1) -0.6 -1.2 09  -06 -04
PIB 2.0 24 28 31 3.0
PIB, precios corrientes 6.6 5.8 6.1 6.5 5.9
Precios y Costes
IPC, media anual 3.5 3.1 30 341
IPC, dic./dic. 4.0 2.8 3.2 3.3
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.8 39 37 35
Coste laboral unitario 3.1 2.9 2.8 2 2.7
Mercado de Trabajo (Datos encuesta poblacion activa)
Poblacion Activa (% variacion) 3.0 25 22 20
Empleo (EPA)
Variacién media en % 2.0 26 2.9 29
Variacién media en miles 3125 4226 4817 5121
Tasa de paro (% poblacién activa) 114 1.2 10.3 10.0 11.0
Otros equilibrios basicos
Sector exterior :
Saldo de balanza por Cta. Cte. (m.€) -18.691 -21.150 -20.456 -19.214
(C;e)xpacndad (+) o necesidad (-) de financiacién (%PIB) 16 26 286 23 26
AA.PP. (Total)
K . . e o
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (%PIB) 0.1 0.0 0.1 01

2)

Otros Indicadores Econémicos

Indice de Produccién Industrial 0.1 1.5 2.4 29

(1) Contribucién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
(2) En términos de Contabilidad Nacional.
(3) Bienes de equipo y otros productos: Prediccién PGE, 5.0; Prediccion BIAM, 5.2.

Fuente: INE & |. FLORES DE LEMUS
Fecha: Diciembre 22/ 2003.

PGE: Presupuestos Generales del Estado.

Seccién patrocinada por la
Catedra Fundacién Universidad Carlos Il de Prediccion y Analisis Macroecondmico.




Grafico 1. AGREGADOS DEL PiB A PRECIOS CONSTANTES POR EL LADO DE LA DEMANDA.
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Grafico 2. VAB POR RAMAS DE ACTIVIDAD. PRECIOS 1995.
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TEMAS TRATADOS EN NUMEROS ANTERIORES
DE PREDICCION Y DIAGNOSTICO

El sector exterior se debilita y aumenta su contribucidn negativa al crecimiento (n°® 76-77 Nov.-Dic.
2002)

El comportamiento del consumo privado en el actual contexto econdémico (n° 74-75 sept.-octubre
2002)

El comportamiento del mercado laboral en el actual contexto de desaceleracién econémica (n® 72-
73 junio-julio 2002)

La Recuperacién Econémica se retrasa y tendra que esperar a 2003. (n® 70-71 abril-mayo 2002)

La coyuntura econdmica internacional a mitad de 2002 y sus perspectivas. (n® 68-69 febrero-
marzo 2002)

El ritmo de creacién de empleo continta debilitdndose (n® 66-67 diciembre 2001-enero 2002)

La actividad industrial se mantiene débil aunque ha comenzado a exhibir ciertos signos de mejora
{n° 64-65 octubre-noviembre 2001)

La Coyuntura econdémica internacional y sus perspectivas a finales de 2001. (n° 62-63 agosto-
septiembre 2001)

La aceleracion de los costes laborales en una situacién de debilidad del empleo. (n° 61 junio de
2001)

Situacion y perspectivas de la economia espafiola en un contexto de incertidumbre. Bienio 2001-
2002. (n°® 60 mayo de 2001}

El sector exterior Espaioi acusa el debilitamiento de la economfa mundial. (n°59 abril de 2001}

El mercado laboral acusa la desaceleraciéon 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)

Situacion de la economia Espafola y perspectiva para el bienio 2001-2002. (n° 55, Diciembre de
2000)

Los costes laborales frenan la moderacién de los Gltimos afos (n°® 54, Noviembre 2000).

PREDICCION Y DIAGNOSTICO ES UNA PUBLICACION PATROCINADA POR LA
FUNDACION UNIVERSIDAD CARLOS III DE MADRID




