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Este articulo forma parte de una serie
que periddicamente analiza

la situacion de la economia

en Espafia. En este cas los autores
llevan a cabo una valoracién

de los indicadores econdmicos

del tercer trimestre de 2001.

urante el tercer trimestre de

2001, la economia espafiola

continud presentando a una

tasa decreciente, similar a la
del periodo anterior. Con ello, se reva-
lida la desaceleracién del crecimiento
espafol; una desaceleracién que ha
acompafiado a la economia espafiola
en los tdltimos 6 trimestres y que, tras
el 11 de septiembre, se enfrenta a un
nuevo escenario econémico caracteri-
zado por la inestabilidad, la descon-
fianza y la incertidumbre.

Uno de los acontecimientos por los
que el tercer trimestre de 2001 pasara
a la historia serd, sin duda, los ataques
suicidas de Nueva York y Washington.
Sus consecuencias superan el plano de
lo estrictamente politico y, aunque
serd necesario el paso del tiempo para
que puedan ser valoradas en su verda-
dera dimensidn, algunas reacciones
han sido tan inmediatas y tajantes que
ya pueden hacerse las primeras valora-
ciones.

El ambito econémico es de los que
mads rdpidamente se han visto afecta-
dos por los efectos de estos atentados.
En la tabla I se pueden observar de
forma esquematica los indicadores que
se analizardn a lo largo del articulo.
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Tabla L. Principales indicadores de la economia espaiola: cuadro macroeconémico

Fecha de actualizacion: 14 de enero de

2002

Indicador Fuente Periodo Dato % variacion igual % variacion anual
periodo anterior
Produccion y demanda
Gasto en consumo final CNTE 3.er T-01 17.441.459' 0,6 2,8
Consumo final de los hogares CNTE 3.er T-01 13.279.628" 0,5 25
Consumo final de las Administraciones CNTE 3.er T-01 4.006.650" 1,0 3,6
Formacion Bruta de Capital Fijo CNTE 3.er T-01 5.555.113" 0,1 2,0
Bienes de equipo CNTE 3.er T-01 1.657.381" -1,7 -3,1
Construccion CNTE 3.er T-01 3.058.138" 1,2 5,6
Variacion de existencias CNTE 3.er T-01 93.189" - 0,1
D emanda interna CNTE 3.er T-01 23.089.761" - 28
Exportaciones de bienes y servicios CNTE 3.er T-01 6.938.393' 0,4 2,2
Importaciones de bienes y servicios CNTE 3.er T-01 7.412.373" 0,5 2,6
PIB CNTE 3.er T-01 22.615.781" 0,5 2,6
Precios
IPC INE Dic.-01 137,0 0,4 27
Inflaciéon subyacente INE Dic.-01 138,2 0,4 3,8
Inflacion UE INE Nov.-01 109,4 -0,2 1,8
Sector exterior
Saldo balanza de bienes BE Sept.-01 -3.3872 -3.277° -3.445°
Saldo balanza de servicios BE Sept.-01 2.2812 3.5242 2.315°
Saldo balanza de rentas BE Sept.-01 -2232 -464° -925P
Saldo balanza de transferencias BE Sept.-01 -1282 2642 147°
Saldo balanza por cuenta corriente BE Sept.-01 -1.4562 472 -1.908°
Mercado de trabajo
Poblacion activa EPA 3.er T-01 17.063,8° 0,98 0,7
Poblacion ocupada EPA 3.er T-01 14.884,3° 1,2 1,8
Parados EPA 3.er T-01 2.179,5° -0,57 -6,2
Tasa de paro EPA 3.er T-01 12,77 -1,5 -6,8
Paro registrado MTAASS  Sept.-01 1.488.551 2,0 -0,9
Contratos registrados IN EM Sept.-01 1.130.641 6,5 -6,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de las siguien
(Encuesta de Poblacion Activa), IN E (Instituto N
1 millones de pesetas constantes de 1995

2 millones de euros

3 miles

a datos del mes anterior

b datos del mismo mes en el afo anterior

tes fuentes: CN TE (Contabilidad N acional Trimestral de Espafia); BE (Banco de Espaia); EPA
acional de Estadistica) y MTAASS (Ministerio de Trah

ajo y Asuntos Sociales).

ENTORNO MUNDIAL

Si en los ultimos meses la economia
mundial habfa dado muestras de debi-
lidad, los acontecimientos del 11 de
septiembre han venido a agravar el
panorama econdmico internacional. La
sensacion de inseguridad e incertidum-
bre que se cred a partir de ese momento
en Estados Unidos deterioré la confian-
za de los estadounidenses y, con ella, el
crecimiento del consumo y sobre todo
de la inversién (que disminuye un
2,7%). Tal es asi, que el leve crecimien-
to que la economia norteamericana
mostraba en el segundo trimestre del
afio ha dado paso a una tasa de creci-
miento negativa del 0,3%, lo que sitia a
Estados Unidos al borde de lo que los
economistas denominan recesion técni-
ca, es decir, la situacién en la que se
encuentra una economia cuyo producto

interior bruto (PIB) decrece durante dos
trimestres consecutivos.

La nueva situacién internacional ha
sido especialmente negativa para la
economia japonesa, una economia
débil, enfrentada a una clara desacele-
racion (crecimiento de la tasa de paro,
apatia de la demanda interna, caida de
las exportaciones, etc.) que, en el tercer
trimestre del afio, se ha visto deteriora-
da hasta el punto de que el gobierno
nip6n ha tenido que reconocer que la
economia se encuentra en recesion y
que, tal como pronosticaban la mayo-
ria de las previsiones, el PIB japonés
disminuira en 2001, en torno a un
0,9% (tabla II).

Aunque en menor medida que en
Estados Unidos y Japdn, las previsio-
nes de crecimiento de la Unién Euro-
pea y de sus estados miembros tam-
bién han sido recortadas tras la fatidica

fecha. Ahora bien, a diferencia de lo
que ha ocurrido en las otras zonas eco-
némicas, el producto interior bruto
comunitario ha seguido creciendo en el
tercer trimestre (0,2% respecto al peri-
odo anterior), aunque manteniendo la
tendencia de desaceleracién que ha
caracterizado al afio en curso.

LA ACTIVIDAD ECONOMICA
ESPANOLA

La economia espafiola no ha sido aje-
na a la nueva coyuntura econdémica
internacional. La desaceleracién en el
crecimiento econdémico, la contraccion
del comercio exterior y la rebaja de las
previsiones de crecimiento econémico
son tan s6lo una muestra de la sintonia
de esta economia con el contexto
internacional. Los datos macroeconé-
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Tabla II. Fondo Monetario Internacional: previsiones de crecimiento

de la economia mundial

Producto interior bruto
Estimaciones de noviembre

Diferencia respecto a las
previsiones de septiembre

2001 2002 2001 2002
Mundo 2,4 2,4 -0,2 -1,1
Estados Unidos 1,1 0,7 -0,2 -1,5
Jpon -0,9 -1,3 -0,4 -1,5
Paises en desarrollo 4,0 44 -0,4 -0,9
Union Europea 1,7 14 -0,1 -0,8
Zona euro 1,8 1,5 - -0,7
Espaia 2,7 2,3 - -0,5

Fuente: Informe de noviembre de 2001 del Fondo Monetario Internacional (FMI).

micos referidos al tercer trimestre de
2001 confirman esta sintonia, a la vez
que destacan la mayor capacidad de
crecimiento de la economia espafiola.
De hecho, también en el tercer trimes-
tre del afio el producto interior bruto
espafiol ha crecido por encima de la
media europea (2,6% de crecimiento
real interanual, frente al 1,4 de media
en la Unién Europea de los 15). Un
dato positivo en términos de conver-
gencia real con Europa, pero que, al
ser comparado con los obtenidos en
los periodos precedentes, muestra la
desaceleracion en la que estd inmersa
la economia espafiola desde el segun-
do trimestre de 2000 (fig. 1).

Segtin las estimaciones de la Contabi-
lidad Nacional Trimestral, el crecimien-
to de la economia en el tercer trimestre
del 2001 (2,6% respecto al mismo tri-
mestre del afio anterior y 0,5% respecto
al trimestre precedente) ha sido 1,4 pun-
tos porcentuales menor que el registrado
hace un afio y tres décimas menor que
el interanual del segundo trimestre.

Demanda

Desde el punto de vista de la deman-
da, el ritmo menor de crecimiento
observado en el tercer trimestre del
afio ha sido debido a la desaceleracién
tanto de la demanda interna como del
flujo neto de bienes y servicios con el
resto del mundo. Mientras que la pri-
mera reduce dos décimas su contribu-
cién al crecimiento econémico (2,8
puntos, frente a 3 puntos en el periodo
anterior), el comportamiento negativo
de la demanda exterior disminuye en
dos décimas el crecimiento promovido
por la demanda interna (una décima
mads que en el trimestre anterior).

El menor crecimiento de la demanda
interna es consecuencia de la desacele-
racion de la formacién bruta de capital
fijo, dada la estabilidad del gasto en
consumo final (que mantiene la misma
cifra de crecimiento interanual que en
el segundo trimestre —2,8%— y de su
principal componente, el consumo de

los hogares (que pese a mostrar un
menor optimismo en los indicadores
de confianza, s6lo reduce su creci-
miento una décima).

Frente a la relativa solidez del consu-
mo, continua la desaceleracion de la
formacién bruta de capital fijo (cuyo
crecimiento interanual en el periodo
objeto de estudio ha sido del 2%, frente
al 2,9% registrado en el segundo tri-
mestre) y de todos sus componentes
(fig. 2). De entre ellos, destaca el com-
portamiento de la inversién en bienes
de equipo y el de la inversién en cons-
truccién. El primero, porque la desace-
leracién ha dado paso a tasas de creci-
miento negativas en los dos dltimos
trimestres y ha hecho de la inversion en
bienes de equipo el peor componente
de la demanda (con una tasa de creci-
miento interanual del -3,1%). Por el
contrario, y aunque también la inver-
sién en construccién ha moderado sus
tasas de crecimiento (5,6 de crecimien-
to interanual en el tercer trimestre del

afio, frente al 5,9 del trimestre anterior
y el 6,1 de hace un afio), su comporta-
miento continda siendo el mejor de
todo el cuadro macroecondmico.

También desde la perspectiva de la
oferta, la construccion resulta ser la
actividad econdmica mas dindmica en
el tercer trimestre de 2001; dinamismo
que se apoya en la fortaleza de la obra
en infraestructuras y, en menor medi-
da, de la edificacion no residencial. No
obstante, dicho crecimiento (5,4%)
estd inserto en una tendencia de desa-
celeracion que afecta, aunque en dis-
tinta medida, a todas las ramas de acti-
vidad. La excepcién viene dada por
los servicios no destinados a la venta,
los unicos que, en lo que va de afio,
han acelerado su crecimiento.

SECTOR EXTERIOR

La aportacién negativa de la demanda
exterior al crecimiento econémico espa-
nol en la dltima mitad del afio es con-
secuencia de la intensa moderacion
que, desde finales del afio pasado, se
ha observado en el crecimiento de las
exportaciones e importaciones espafo-
las; moderacién motivada, a su vez,
por la desaceleraciéon de la economia
mundial y la inestabilidad afiadida por
los sucesos del 11 de septiembre.

Las exportaciones contintdan en el
tercer trimestre del afio la trayectoria de
crecimiento desacelerado que iniciaron
hace tres trimestres como consecuencia
del menor ritmo de crecimiento de la eco-
nomia mundial. La contencién de la
demanda interna, especialmente de bie-
nes de equipo, es la que, por otro lado,
explicarfa el menor ritmo de crecimiento de
las importaciones; un rasgo caracteristico

Fig. 1. Crecimiento econémico espaiol: 1999-2001
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Fuente: Contabilidad N acional Trimestral de Espafia (IN E).

1-01 201 301

21 FARMACIA PROFESIONAL

VOL 16 NUM 3 MARZO 2002




CUILIUNIURA CUUNUIVIIUA

de la economia espafiola en los dltimos dos
afios que vuelve a repetirse en el tercer tri-
mestre de 2001.

Los datos de la balanza de pagos
completan la informacién que, sobre
el comportamiento del sector exterior,
ofrece la Contabilidad Nacional Tri-
mestral. Segtin estos datos, el déficit
de la balanza de bienes y servicios se
redujo durante el tercer trimestre de
2001 en 1.426 millones de euros;
reduccién que ha sido provocada por
un incremento del 13,4% en el supera-
vit de la balanza de servicios y una
ligera reduccién del déficit comercial.

El andlisis de los datos mensuales
permite apreciar diferencias en el com-
portamiento del sector exterior, en los
tres meses que conforman el tercer tri-
mestre del afio. Tales diferencias se
observan no tanto en la balanza comer-
cial (que ve reducir su déficit en los tres
meses), como en la balanza de servi-
cios. Asi, mientras que el crecimiento,
aunque decreciente, del superdvit de la
balanza de servicios durante los meses
de julio y agosto determina saldos posi-
tivos en la balanza de bienes y servicios,
una ligera reduccion del superdvit de los
servicios (-1,47%), debida, fundamen-
talmente, al empeoramiento del saldo de
turismo (que pas6 de 2.604,2 millones
de euros en septiembre de 2000 a
2.651,5 millones de euros un afio des-
pués), vuelve a hacer deficitaria la
balanza de bienes y servicios.

MERCADO DE TRABAJO

El tercer trimestre de 2001 registra un
importante crecimiento de la ocupa-
cion: 177.700 personas encuentran
empleo en este periodo, lo que supone
un crecimiento del 1,21% respecto a la
ocupacion del segundo trimestre y del
1,8% si se comparan las cifras actuales
con las de hace un afio. Este crecimien-
to se reparte por igual entre varones y
mujeres (91.000 y 86.700, respectiva-
mente), si bien provoca tasas de creci-
miento superiores en el dltimo grupo,
dado sus menores tasas iniciales de
ocupacién. Se trata de un empleo ter-
ciario, asalariado, temporal y a tiempo
completo; el tipo de ocupacidén que
corresponde a las necesidades del mer-
cado de trabajo en el tercer trimestre
del afo, el periodo del verano.

Con cerca de 200.000 ocupados mas,
el sector servicios es el verdadero pro-
motor del crecimiento del empleo en el
tercer trimestre de 2001. Su comporta-
miento expansivo permite compensar
la pérdida de 53.700 empleos en agri-
cultura y mantener el ritmo de creci-
miento del trimestre anterior (la tasa
interanual de crecimiento del empleo
en este periodo es similar a la del tri-
mestre anterior, un 1,8%).

Fig. 2. Gasto en consumo final y formacion bruta de capital: 1999-2001
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Situacion profesional

El andlisis del empleo segun la situa-
cién profesional del ocupado descubre
un comportamiento similar al detectado
en el estudio sectorial del empleo. En
este caso es el fuerte crecimiento del
empleo asalariado (217.200 empleados
mads, un 1,9% de crecimiento respecto al
trimestre anterior) el que compensa el

En el tercer trimestre

del afio, el producto

mterior bruto espafiol
ha vuelto a crecer

por encima de la media

curopea

descenso de la ocupacién por cuenta
propia (un 1,3% respecto al segundo tri-
mestre). Con estas nuevas cifras, la tasa
de asalarizacién (porcentaje de asalaria-
dos sobre el total de ocupados) alcanza
el 80%.

Del total de empleo asalariado crea-
do en el trimestre objeto de estudio, el
56% se materializa en un contrato
temporal, si bien es la contratacién

indefinida la que mantiene mayores
tasas de crecimiento interanual (2,84,
frente al 0,96 de la contratacién tem-
poral).

Duracion de la jornada

El andlisis del empleo desde el punto
de vista de la duracién de la jornada
laboral vuelve a desvelar un comporta-
miento desequilibrado. Ahora es el
notable crecimiento de la ocupacion a
tiempo completo, principalmente entre
las mujeres (130.000 ocupadas mds a
tiempo completo, frente a 91.700
varones), el que compensa el retroceso
de la ocupacién a tiempo parcial, que
también se produce, sobre todo, entre
las mujeres.

Pese al considerable aumento de la
ocupacion en el tercer trimestre del
afo, el paro s6lo consigue reducirse en
12.500 personas. El fuerte incremento
de la poblacion activa que se incorpora
el mercado de trabajo atraida por la
mayor probabilidad de encontrar
empleo en este periodo dada la esta-
cionalidad de este (165.000 personas,
casi un 1% mads que en el segundo tri-
mestre), explica este comportamiento
paraddjico. Con ello, las tasas de acti-
vidad aumentan hasta situarse en el
64,1% para el caso de los varones y en
un histérico 40,1% en las mujeres,
dado que por primera vez la tasa de
actividad femenina supera en Espaia
el limite del 40%.

El fuerte crecimiento de la actividad
permite, a su vez, que, pese al escaso
descenso en el nimero de desemplea-
dos, la tasa de paro continde reducién-
dose (dos décimas respecto al trimes-
tre anterior) y se sitde en el nivel mds
bajo desde 1980, el 12,7%. El descen-
so afecta tanto a las tasas masculinas
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Tabla III. indices de precios de consumo. Junio-diciembre 2001

Porcentaje de variacion

indice Sobre el mesanterior En lo que va de afo Interanual

dinio 136,1 0,3 2 4,2
dilio 136,4 0,2 2,3 39
Agosto 136,7 0,2 2,5 3,7
Septiembre* 136,7 0 2,5 3.4
O ctubre* 136,6 -0,1 24 3

N oviembre* 136,5 -0,1 2,3 2,7
Diciembre* 137,0 04 2,7 2,7

(*) Datos provisionales. Base 1992.
Fuente: Instituto N acional de Estadistica (IN E).

como a las femeninas, si bien es en
estas dltimas donde la reduccidn es
mds evidente. No obstante, y con res-
pecto al segundo trimestre del afio, el
paro aument6 en el sector de la cons-
truccién (2,2%) y de la agricultura
(6,7%), entre los que buscan su primer
empleo (3,4%) y en las comunidades
de Murcia, Canarias, Andalucia, Casti-
lla y Le6n, Madrid y Catalufia, todas
ellas, con la dnica excepciéon de Mur-
cia, sujetas a un fuerte crecimiento de
la poblacién activa.

INFLACION

El comportamiento favorable que los
precios tuvieron durante los meses de
verano permitié que la tasa de inflacién
de la economia espafiola descendiera
desde el 4,2% de junio al 3,4% de sep-
tiembre (tabla III). Este comportamien-
to supone un cambio de tendencia en la
evolucién que los precios habian man-
tenido en los trimestres anteriores y un
respiro para una economia que, ademas
de estar inmersa en un proceso de desa-
celeracion, se enfrentaba a los proble-
mas que provoca un diferencial de
inflacién negativo creciente.!

Los factores que han hecho posible
este cambio son el descenso del precio
de los productos energéticos (cuya
tasa interanual ha descendido del 2,7%
de junio al —3% de septiembre), la
moderacion de los precios de los ali-
mentos, fundamentalmente de los no
elaborados (patata y carnes de cerdo y
ave, principalmente) y la desacelera-
cién del precio de los servicios, princi-
palmente turismo y hosteleria que, en
el tercer trimestre, han recortado su
tasa de variacion interanual en casi un
punto porcentual (desde el 5,5% en
junio al 4,6 en septiembre)?.

Aunque las diferencias no suelen ser
muy grandes, el comportamiento que
estos precios, decisivos en la evolucién
de la inflacién del dltimo semestre del
afio, como los del resto de productos
que componen la cesta de la compra, no

es igual en las diferentes comunidades
auténomas, de ahi que algunas se consi-
deren mds «inflacionistas» que otras.
Asf, en el mes de septiembre, las mayo-
res tasas de inflacién interanual se
encontraban en Baleares (3,8%), La Rio-
jay el Pais Vasco (3,9%) y las menores,
en Aragén (2,9%), Canarias y Cantabria
(3,1%). Este comportamiento diferencial
también se observa al comparar los nive-
les de inflacién nacionales con los de
los paises de la Unién Europea. El des-
censo de la tasa de inflacién también ha
afectado a socios europeos espafioles,
aunque con menor intensidad que en
Espana, motivo por el que el diferencial
de inflacién con Europa (indicador de la
competitividad de los productos espafio-
les) ha mejorado al reducirse en el ter-
cer trimestre cuatro décimas y situarse
en un punto.

Por primera vez

la tasa de actividad

femenina supera
en Espafia el limite

del 40%

das. Los precios han hecho un alto en la
tendencia alcista a la que nos tenian
acostumbrados y han conseguido redu-
cir la brecha que separaba los niveles
de inflacién espanoles de los europeos.
Si ello ha supuesto un verdadero alivio
para una economia que, como la espa-
nola, comparte con la europea proble-
mas econdémicos, moneda y politica
monetaria, pero no niveles de inflacién,
la preocupacidén vuelve a aparecer
cuando se valora la continuidad de la
situacién que reflejan los datos del cua-
dro macroecondmico adjunto.

Es de esperar que, dado el grado de
apertura de la economia espafola y
mientras el comercio mundial no se
recupere, sea la demanda interna la que
la continde estimulando. No obstante,
la mayoria de los analistas coinciden al
opinar que la relativa fortaleza de la
demanda interna serd pasajera ya que,
en parte, es consecuencia del «efecto
euro». La implantacion fisica y definiti-
va de la moneda comun también puede
provocar un deterioro en la inflacién
que, de ser mayor que en resto de los
paises de la zona euro, volveria a colo-
car a la economia espafiola en una
situacion critica, maxime si la estabili-
dad de precios en la Uniéon Monetaria
Europea anima al Banco Central Euro-
peo a reducir los tipos de interés con el
objeto de incentivar la inversion y, con
ella, la creacién de empleo, objetivos
que también comparte la economia
espaiola. [ ]

NOTAS

1. Véase el articulo introductorio a esta serie
de colaboraciones trimestrales sobre coyun-
tura econdmica publicado en el volumen 15
nimero 8 de FARMACIA PROFESIONAL.

2. A ello contribuye un conjunto heterogéneo
y diverso de factores: el final de la tempo-
rada turistica que suele provocar un des-
censo de precios en septiembre, los efectos
que sobre el turismo han tenido los atenta-
dos del 11 de septiembre y, sobre todo, el
cambio metodoldgico en el célculo de IPC
de hoteles que afecta tanto a la muestra
objeto de estudio (que se amplia) como a la
obtencién (via catdlogo) de los precios
determinantes del indice.

CONCLUSION

Pese a los problemas del entorno, la
economia espafiola ha tenido un com-
portamiento diferencial positivo duran-
te el tercer trimestre del aflo. Aunque
con signos de agotamiento, su creci-
miento ha seguido siendo superior al de
mayoria de las economias desarrolla-
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