El momento econdmico

Rasgos principales

El Producto Interior Bruto (PIB) generado por la economia espafiola en el ter-
cer trimestre de 2001 ha experimentado un crecimiento real del 2,6 por ciento
con respecto a igual periodo del afio anterior. De esta manera, se estima que
la economia espafiola continta el proceso desacelerado en el que se asienta
desde el segundo trimestre de 2000, atenuando su ritmo de avance con una
intensidad similar a la del periodo precedente.
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Al analizar el cuadro macroecondmico desde la perspectiva de la demanda y
comparando con el trimestre anterior, se observa un comportamiento comudn
mas desfavorable tanto de la demanda interna como del flujo neto de bienes y
servicios con el resto del mundo. Asi, mientras que la primera reduce en dos
décimas su contribucién al crecimiento agregado (2,8 puntos frente a 3 en el
segundo trimestre), la demanda externa presenta una aportacién de —0,2 pun-
tos, una décima mas negativa que en el periodo anterior.

El comportamiento contractivo de la demanda externa neta esta condicionado
por la intensa desaceleracion de las exportaciones de bienes y servicios (2,2
por ciento) que ha contrarrestado la trayectoria igualmente desacelerada de las
importaciones (2,6 por ciento). La reduccién en los ritmos de actividad de
nuestros principales socios comerciales durante el trimestre de referencia es la
causa principal del menor pulso de las exportaciones, una de las operaciones
mas dinamicas de la demanda durante los dos ultimos afios. Asimismo, la re-
duccién del ritmo de avance de la demanda interna, especialmente la de inver-
sién en equipo, ha tenido un claro impacto inhibidor en las importaciones.

Por su parte, el menor impulso que muestra la demanda interna esta causado
esencialmente por la desaceleracion de la formacion bruta de capital fijo (2 por
ciento frente a 2,9 por ciento en el trimestre anterior), dado que la demanda de
gasto en consumo final de los hogares mantiene una trayectoria de virtual es-
tabilidad, registrando una atenuacion de una décima en su variacién interanual.



En efecto, y aunque las opiniones de los consumidores mantienen un perfil cla-
ramente descendente, la intensidad de su caida es menor que en los trimes-
tres precedentes. Ademas, una buena parte de los indicadores del gasto en
consumo final de los hogares mantiene un fuerte dinamismo en el tercer tri-
mestre del afio, especialmente aquellos ligados a la demanda de bienes de
consumo suntuario, que experimentan un fuerte ascenso. Este comporta-
miento podria estar inducido por la mayor velocidad de circulacién del dinero
gue se aprecia en funcion del cambio de moneda que tendra lugar el préximo
mes de enero.

Durante el tercer trimestre, la formacion bruta en capital fijo ha mostrado un
perfil desacelerado, estimandose su contribucién al crecimiento agregado en
cinco décimas. Todos sus componentes muestran un tono menos expansivo,
destacando el caracter contractivo de la inversion en bienes de equipo (-3,1
por ciento). La informacién coyuntural generada durante el tercer trimestre ha
sefalado la presencia de impactos adversos sobre esta variable, de forma que
no se ha confirmado el repunte que se sefialaba en el anterior Momento. La
combinacién de un menor pulso de la demanda agregada junto con el descen-
so del grado de utilizacion de la capacidad productiva explican, en lo esencial,
este comportamiento.

Por su parte, la inversion en construccion también ha sufrido una pérdida de
impulso (5,6 por ciento frente a 5,9 por ciento en el periodo anterior) si bien de
forma mucho menos intensa, de manera que sigue siendo la operacion mas
dinamica de toda la demanda. Este crecimiento estd basado en la sostenida
aceleracion de la obra en infraestructuras y, en menor medida, de la edifica-
cion no residencial. Por el contrario, la edificacién en vivienda muestra una
evolucién claramente desacelerada.

En cuanto a las exportaciones de bienes y servicios, éstas contindan con la
trayectoria desacelerada que exhiben desde finales del pasado afo, registran-
do un crecimiento interanual del 2,2 por ciento en el tercer trimestre frente al
4,3 por ciento del periodo precedente. Sus dos componentes ofrecen el mismo
perfil ciclico, de forma que las exportaciones de bienes pasan de un creci-
miento del 3,2 por ciento en el segundo trimestre al 1 por ciento en el tercero, y
las de servicios bajan del 6,9 al 4,9 por ciento en este trimestre. El desglose
por areas geograficas de las primeras, muestra una moderacion comun a to-
das ellas, destacando la pérdida de impulso de las dirigidas a la Uni6n Euro-
pea como causa principal de la desaceleracion de esta variable, debido al me-
nor ritmo de avance de estas economias.

Las importaciones de bienes y servicios han registrado un crecimiento desa-
celerado que determina una aportacién al PIB trimestral de -0,8 puntos, menos
negativa que la del trimestre anterior (-1,4 puntos). Sus dos constituyentes
muestran variaciones interanuales inferiores a las del periodo precedente, si-
tuando su crecimiento en el 2,4 por ciento los bienes y en el 3,4 por ciento los
servicios. Examinando las categorias de bienes importados, destacan los in-
termedios y, sobre todo, los bienes de equipo por la notable pérdida de vigor



registrada a lo largo del afio, en consonancia con el tono menos expansivo de
la actividad industrial y de la inversion en equipamiento.

Finalmente, el gasto en consumo final colectivo efectuado por las Administra-
ciones Publicas ha acelerado ligeramente su crecimiento, lo que sitia su con-
tribucion al crecimiento del PIB trimestral en 0,6 puntos, debido al mayor ritmo
de avance de la remuneracién de asalariados y, en menor medida, de las
compras de bienes y servicios de estas administraciones.

Desde la 6ptica de la produccién, el cuadro macroeconémico recoge una evo-
lucion de menores ritmos de crecimiento en todas las ramas de actividad con
la excepcién de los servicios no orientados al mercado (3 por ciento frente al
2,7 por ciento del trimestre anterior). En efecto, las ramas primarias marcan el
registro minimo (0,1 por ciento), acompafiadas por las energéticas e industria-
les (ambas con un crecimiento interanual del 1 por ciento). En una situacion
intermedia se encuentran las ramas de los servicios de mercado, cuyo creci-
miento sigue siendo importante (3,4 por ciento) aunque igualmente desacele-
rado. Finalmente, la rama de la construccién se mantiene como la mas dinami-
ca de la oferta agregada tanto en lo que se refiere a su nivel (5,4 por ciento)
como a su desaceleracion (s6lo una décima).

Durante el tercer trimestre de 2001, el valor afiadido bruto de las ramas indus-
triales ha registrado un crecimiento interanual del 1 por ciento, estimandose su
aportacion al crecimiento del PIB trimestral en dos décimas. Las principales
causas de este comportamiento de la actividad industrial son la brusca e in-
tensa desaceleracion de las exportaciones de bienes y la pérdida de impulso
de la demanda interna, especialmente de inversion. La variacion estimada para
las ramas energéticas ha sido también del 1 por ciento, si bien se observa un
comportamiento dispar en sus dos principales actividades. Por un lado, un no-
table dinamismo de la generacién de energia eléctrica y, por otro, una sensible
pérdida de impulso de la produccion de productos petroliferos refinados.

El valor afiadido bruto a precios basicos de la rama de la construccion ha ex-
perimentado un crecimiento interanual estimado en un 5,4 por ciento en térmi-
nos reales, una sola décima inferior al del periodo precedente. En consecuen-
cia, su contribucion al crecimiento del PIB se estima en 0,4 puntos. Este com-
portamiento obedece a los mismos determinantes basicos que la inversion en
construccion, es decir, un sostenido crecimiento de la obra en ingenieria civil y,
en menor medida, de la edificacion no residencial, acompafiado de una evolu-
cion claramente desacelerada de la edificacion en viviendas.

La tasa de crecimiento interanual del valor afiadido bruto a precios basicos de
las ramas de los servicios ha descendido sélo una décima, situandose en el
3,3 por ciento durante el trimestre de referencia. De esta manera, su contribu-
cion al crecimiento del PIB trimestral se estima en 1,9 puntos. Esta evolucion
es el resultado de la ligera desaceleracion que vienen experimentado los servi-
cios orientados al mercado desde el primer trimestre de 2000, que ha conduci-
do su crecimiento interanual al 3,4 por ciento.



En cuanto a la evolucién del empleo ocupado, estimada mediante el nimero
de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, se sigue apreciando en
el trimestre de referencia un perfil netamente desacelerado, con una tasa de
variacién interanual del 2,3 por ciento, dos décimas inferior a la del segundo
trimestre y 8 por debajo de la del mismo trimestre de 2000. En términos de ni-
vel, el incremento interanual se sitla en los 341 mil puestos de trabajo equiva-
lentes. Esta evolucion es relativamente heterogénea por ramas de actividad,
destacando la pérdida de empleo en las primarias (-0,3 por ciento), la desace-
leracién en las de la industria (1,1 por ciento, cuatro décimas menos que en el
periodo anterior) y la estabilidad en las de los servicios (2,5 por ciento).

El Producto Interior Bruto valorado a precios corrientes ha experimentado un
crecimiento del 6,6 por ciento respecto al mismo periodo del afio anterior. Este
valor, cinco décimas inferior al del trimestre precedente, arroja un deflactor im-
plicito cuya tasa interanual se sitta en el 3,9 por ciento, truncandose la senda
acelerada que venia mostrando esta variable en los Ultimos periodos.

Esta moderacion del PIB nominal determina, desde la 6ptica de las rentas, una
comun desaceleracién, tanto de la remuneracién de asalariados (6,9 por ciento
frente al 7,1 por ciento del trimestre anterior), como del excedente de explota-
cion bruto y rentas mixtas (7,3 por ciento frente al 8,4 por ciento del periodo
precedente), la primera como consecuencia del menor ritmo de avance del
empleo asalariado y, el segundo, debido a los menores crecimientos de los
resultados brutos de las empresas.



