
 
 

El informe N-economía, PERSPECTIVAS económicas y empresariales 
recoge una valoración de la situación actual y predicciones de las principales variables 
macroeconómicas nacionales e internacionales con un horizonte temporal de 5 años, 
realizadas a la luz de los resultados obtenidos del Modelo Econométrico Wharton-UAM 
de CEPREDE. En su elaboración cuenta con una rigurosa investigación (seguimiento de 
indicadores coyunturales, opiniones de expertos, ...) a la que se une el realismo que nos 
proporciona la activa participación de un grupo selecto de empresas e instituciones 
públicas y privadas, compuesto por el casi centenar de asociados CEPREDE. 

 
El informe se estructura en tres partes diferenciadas. La primera se centra en 

analizar un tema económico de actualidad presentando una visión de conjunto de la 
economía española en el contexto europeo e internacional. La segunda parte incluye una 
selección de perspectivas económicas y empresariales con especial atención al 
desarrollo de la nueva economía y, en particular, a las nuevas tecnologías de la 
información y comunicación. Finalmente, la tercera parte consiste en un anexo de 
cuadros macroeconómicos de apoyo. 

 
Cada publicación semestral se adapta a los nuevos tiempos con un informe 

dinámico y flexible, incrementando el valor de la información aportada, capaz de 
satisfacer las necesidades de cualquier agente económico. En definitiva, un informe 
capaz de solapar la visión de la economía tradicional con la nueva economía, dentro de 
un mismo entorno con una valoración de la situación actual y perspectivas en los 
próximos años. 
 

Con esta presentación pública de N-economía, Perspectivas Económicas y 
Empresariales, queremos hacer partícipes a un mayor número de instituciones, de una 
síntesis de nuestros estudios, que son debatidos con detalle en las Juntas de Predicción 
semestrales. Con esta misma periodicidad semestral, junio y diciembre, es nuestra 
intención poner nuestras Perspectivas a disposición de la sociedad española. 
 
 
CEPREDE (www.ceprede.com) es un centro permanente de investigación económica, creado 
en 1989 como consecuencia del trabajo de un grupo de profesores de la Universidad Autónoma 
de Madrid (UAM) y el apoyo incondicional de la Cámara de Comercio e Industria de Madrid y 
la Fundación Universidad-Empresa. En el momento actual cuenta como asociados con 
importantes empresas privadas y públicas, agrupaciones y organismos de la Administración, y 
una amplia experiencia e información acumulada durante dos décadas de investigación. 
 
N-economía (www.n-economia.com) tiene como objetivo general promover la información 
económica sobre la Sociedad de la Información y del Conocimiento en un entorno de 
Innovación. Habiendo contribuido con sus investigaciones a la mejora del conocimiento de la 
influencia de estas nuevas tecnologías y sus efectos en la actividad económica a nivel 
internacional, de la UE, de la economía española, en el ámbito regional y de sus sectores de 
actividad y empresas. 
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Prevención de riesgos 
 

Antonio Pulido 
Director General de CEPREDE 

 

RESUMEN 
 
1. La economía mundial se desacelera aunque mantiene un pulso vivo 

Los centros mundiales de predicción no vislumbran grandes cambios, ni 
respecto a lo que se pensaba hace seis meses o incluso un año; ni con relación a 
cambios en zonas geográficas de expansión (China, Rusia, Países del Este 
Europeo) o con dificultades en su recuperación (Japón y Eurozona). 

 
2. EE.UU.: una locomotora que parece estar perdiendo gas 

Desde finales de 2003 EE.UU. va progresivamente desacelerando su ritmo de 
crecimiento, aunque se mantenga en tasas por encima del 3%, más bien 
propias de etapas expansivas. Algunos datos aportan señales de precaución a 
futuro. 

 

3. La UE no presenta signos claros de reactivación 

El diferencial de crecimiento de la UE con EE.UU. se mantiene, incluso a 
pesar de la pérdida de ritmo de la economía norteamericana. Alcanzar el 2% 
de incremento del PIB real no ya en el 2005 (ya prácticamente imposible) sino 
en el 2006, resulta ahora un objetivo deseable, aunque modesto. 

 

4. España mantiene, por el momento, un crecimiento por encima del promedio 
de la UE 

El comportamiento de la economía española es de una dinamicidad muy 
especial, en particular comparado con la Eurozona o incluso con el conjunto de 
la UE. ¿Podrá mantenerse a medio y largo plazo si no reacciona la economía 
europea? 
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5. Un futuro incierto pleno de riesgos que pueden sortearse y de oportunidades 
que pueden aprovecharse, pero con predominio de corrección de predicciones 
de crecimiento a la baja 

En general todos los riesgos apuntan hacia un menor crecimiento mundial que 
el valorado como escenario básico y, por tanto, como el más factible por el 
momento. Precios del petróleo mantenidos por encima de los 50$/ barril, 
mantenimiento de desequilibrios, depreciación del dólar respecto al euro por 
encima del 30%, recalentamiento de la economía China o tensiones 
sociopolíticas adicionales son algunos de los acontecimientos a considerar. Su 
efecto podría suponer desde décimas de punto de menor crecimiento a una 
reducción en uno o incluso en varios puntos. 

6. Aumentan los riesgos para España 

La UE en su conjunto presenta síntomas de una dinamicidad inferior a la de 
EE.UU. o Asia, un menor esfuerzo en la dirección de aumentar su potencial de 
crecimiento y un incumplimiento de los objetivos estratégicos fijados en la 
Agenda de Lisboa. Para España, el problema se agrava ante su desfase con la 
media comunitaria y su ausencia de convergencia en los niveles de las 
cuestiones consideradas básicas. Todo ello puede hacer peligrar el actual 
diferencial positivo de crecimiento respecto al agregado UE-15 o UE-25. 
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1. La economía mundial se desacelera aunque mantiene un pulso vivo 

Los centros mundiales de predicción no vislumbran grandes cambios, ni 
respecto a lo que se pensaba hace seis meses o incluso un año; ni con 
relación a cambios en zonas geográficas de expansión (China, Rusia, Países 
del Este Europeo) o con dificultades en su recuperación (Japón y Eurozona). 

 

Nuestro diagnóstico del pasado mes de diciembre se mantiene en su integridad: 

«Reducción del ritmo de crecimiento mundial en el orden de un punto de porcentaje a 

nivel mundial para 2005 en relación con 2004. El escenario optimista muestra una 

economía internacional aún en fase expansiva aunque perdiendo fuerza. No es 

descartable un escenario más pesimista de caída más acusada de ritmos si se acentúa la 

volatilidad de los precios del petróleo y otras materias primas, se corrigen bruscamente 

los desequilibrios en EE.UU., se produce una caída adicional de confianza de 

consumidores e inversores o hay fuertes alteraciones en tipos de cambio». 
 

Las predicciones para 2005 se mantienen prácticamente en las tasas establecidas 

a finales de 2004 o incluso hace un año. Eso sí, el 4,3% previsto de crecimiento por el 

FMI para el presente año supone una desaceleración, tal como se había adelantado, 

respecto al 5,1% estimado para el 2004 (gráfico 1.1). Para el próximo año, las apuestas 

más habituales apuntan hacia un mantenimiento de ritmos, posiblemente como saldo 

neutro entre los variados signos que señalan, simultáneamente, hacia una mejora largo 

tiempo esperada para los países industrializados y los riesgos que se vislumbran en el 

horizonte. 
 

Gráfico 1.1 

Perspectivas de evolución de la Economía Mundial: 
Se confirman las expectativas de desaceleración en 2005 

 

Fuente: Consensus Forecast y FMI 
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3,0

3,9

2,6
3,13,2

3,7
1,9

0

1

2

3

4

5

2002 2003 2004 2005 2006
Predicciones abril 2004
Predicciones abril 2005

Consensus FMI

4,4
5,1

4,0
4,4

3,9
4,6 4,33,0

0

1

2

3

4

5

6

2002 2003 2004 2005 2006
Predicciones abril 2004

Predicciones abril 2005



Antonio Pulido Prevención de riesgos
 

CEPREDE Centro de Predicción Económica Perspectivas, junio 2005
 

17

vislumbra un horizonte inmediato mucho más sombrío, que limita al 1% la tasa de 

variación intertrimestral anualizada del PIB. 

 

Cuadro 2.1 

Algunas perspectivas de analistas sobre el crecimiento en EE.UU. para 2005 
(tasa de variación intertrimestral anualizada) 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de los últimos informes de las distintas instituciones, previos al dato BEA del primer trimestre. 
Consensus Forecast, abril 2005 
Commerzbank, Economic Research, abril-mayo 2005. 
Dresdner Bank/ Allianz, Economy & Markets, abril 2005. 
University of Pennsylvania, Current Quarter Model, 25 abril 2005 
BEA, Cross Domestic Product, 28 abril 2005 (dato de avance) 

CEPREDE Mayo 2005 

 

Gráfico 2.2 

Una visión de largo plazo del crecimiento en EE.UU. 
(tasa de variación del PIB real) 

 

Fuente: Consensus Forecast, abril 2005 
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Sin embargo, existen algunos otros signos preocupantes que no conviene olvidar. 

Aparte del peligro latente de la aplazada corrección de desequilibrios básicos, el 

optimismo de los inversores ha caído en abril a niveles de mínimo histórico (cuadro 

2.2), la inversión fija de las empresas ha reducido ritmos de crecimiento y las 

importaciones siguen disparadas, muy por encima de las exportaciones a pesar de la 

ayuda de un dólar débil (cuadro 2.3). 

 

Cuadro 2.2 

Índice UBS de optimismo inversor 
(saldo % optimistas-pesimistas) 

 

Fuente: UBS, Index of Investor Optimism 
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Cuadro 2.3 

Comportamiento relativo en los últimos trimestres de los diferentes componentes 
 del PIB en EE.UU. 

 

Fuente: BEA, Gross Domestic Product: First Quarter 2005 (Advance), 28/04/05. 

CEPREDE Mayo 2005 
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con señalar que el ritmo de consumo privado se mantiene vivo y que la productividad 

creció a un ritmo anual del 2,6% en el primer trimestre de 2005, el mayor en los últimos 

nueve meses, a pesar del elevado ritmo de creación de empleo (más de dos millones de 

nuevos empleos en un año, entre abril 2005 y abril 2004). 
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3. La UE no presenta signos claros de reactivación 

El diferencial de crecimiento de la UE con EE.UU. se mantiene, incluso a 
pesar de la pérdida de ritmo de la economía norteamericana. Alcanzar el 2% 
de incremento del PIB real no ya en el 2005 (ya prácticamente imposible) 
sino en el 2006, resulta ahora un objetivo deseable, aunque modesto. 

 

La UE, por su parte, revisa a la baja su ya insatisfactorio crecimiento previsto 

para el año  en curso. Hace un año, la apuesta era alcanzar el 2% de incremento real del 

PIB comunitario, superando en casi medio punto lo previsto para el 2004. Ahora, los 

expertos apuntan hacia el 1,4%, algunas décimas de punto por debajo de la precaria 

situación en el año precedente. Comparativamente con EE.UU., la ligera recuperación 

de 2004 parece no tener continuidad, pero con la economía europea estancada en un 

ritmo del orden de la mitad del correspondiente a la economía norteamericana (gráfico 

3.1).  

 

Gráfico 3.1 
 

Cambio de expectativas de crecimiento en EE.UU. 
y la UE (Zona euro) 

 

Fuente: The Economist poll of forecasters y elaboración propia 

CEPREDE Mayo 2005 

 

La situación es aun más preocupante si pasamos de datos anuales a trimestrales. 

Durante el segundo semestre de 2004 el crecimiento de EE.UU. fue más de tres veces al 

de  la UE-15 (gráfico 3.2). 
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Gráfico 3.2 

Crecimiento trimestral comparativo EE.UU. /UE-15 
(tasa intertrimestral anualizada) 

 
 

Fuente: BEA y Eurostat, abril y mayo 2005 

CEPREDE Mayo 2005 
 

 

El dato del primer trimestre de 2005 reduce la diferencia EE.UU./UE-15 de 1,6 

puntos de porcentaje a 1,4, pero las expectativas no parecen ser muy optimistas, aunque 

la Comisión Europea mantenga una predicción del 2% en tasa intertrimestral anualizada 

para el conjunto de 2005 (cuadro 3.1). 
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Algunas perspectivas de analistas sobre el crecimiento en la Zona euro 
para 2005 y 2006 

(tasa de variación intertrimestral anualizada) 
 

Fuente: elaboración propia a partir de los últimos informes de la instituciones mencionadas: 
Consensus Forecast, abril 2005 
Comisión Europea, Economic Forecast, Spring 2005 
Dresdner Bank /Allianz, Economy & Markets, abril 2005 
Commerzbank, Economic Research, marzo 2005 
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La realidad es que los expertos vienen sistemáticamente reduciendo sus 

expectativas de crecimiento para este año, mes a mes desde finales del pasado año. 

Desde un 2% a mediados de 2004 (que incluso llegaba hasta el 2,5% para los más 

optimistas) la predicción de crecimiento para el 2005 se prevé ahora que se quede en 

sólo el 1,4%; entre 1,1 y 1,7 en el rango para el conjunto de instituciones de Economist 

Intelligence Unit (cuadro 3.2). 

 
Cuadro 3.2 

Revisión de predicciones de crecimiento para el Área euro 
(% variación PIB real) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Economist Intelligence Unit. 

CEPREDE Mayo 2005 

 
Incluso a largo plazo, las perspectivas que se manejan, por el momento, para los 

países de la Zona Euro son de un estancamiento en esos niveles del 2,2%, del orden de 

medio punto por debajo del promedio de los países industriales y un punto menos que 

EE.UU. (gráfico 3.3). 
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Gráfico 3.3 

Una apuesta arriesgada a largo plazo del Banco Mundial 
(tasas de crecimiento medio anual del PIB a precios constantes) 

 

Fuente: Banco Mundial, Global Economic Prospects, 2005 

CEPREDE Mayo 2005 

 
Por el momento, los datos para 2004 y las predicciones para el 2005-2006  por 

componentes de la demanda (cuadro 3.3), indican un sector exterior que no aporta  

crecimiento, un consumo privado creciente a ritmos moderados y una inversión que no 

termina de despegar con claridad. 

 

Cuadro 3.3 

Comportamiento relativo en los últimos trimestres de los diferentes componentes 
del PIB y predicciones 2005-2006 en Zona euro 

(tasas intertrimestrales desestacionalizadas y anualizadas a precios constantes) 

 
Fuente: European Commission, Economic Forecast, Spring 2005. 

* Para 2005 y 2006 predicción de inversión total. 

CEPREDE Mayo 2005 
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4. España mantiene, por el momento, un crecimiento por encima del promedio 
de la UE 

El comportamiento de la economía española es de una dinamicidad muy 
especial, en particular comparado con la Eurozona o incluso con el conjunto 
de la UE. ¿Podrá mantenerse a medio y largo plazo si no reacciona la 
economía europea? 

 

España se situará, previsiblemente, en el año en curso entre los seis países de 

mayor crecimiento de la UE – 15 y más de un punto de porcentaje por encima de la 

media (2,7% respecto a 1,5%). Naturalmente, la peor noticia es que en último lugar por 

crecimiento se encuentra Alemania, el país más importante de la región. Pero, además, 

para España tampoco es bueno que sus vecinos Francia, Italia y Portugal estén con 

crecimientos muy modestos (entre el 1 y el 2%). 

 

Gráfico 4.1 

Ranking de crecimiento dentro de la UE-25 según predicciones para el año 2005 
 

Fuente: Comisión Europea, Economic Forecasts, Spring 2005 

CEPREDE Mayo 2005 

 

Alemania por sí sola supone más de la quinta parte de la economía de la UE – 25 

y junto con los otros cuatros países, que se prevé no superarán el 2% de crecimiento en 

2005 (Holanda, Portugal, Italia y Francia), concentran más de la mitad (56,8%) del PIB 

comunitario. 
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Cuadro 4.1 

Previsiones de crecimiento en 2005 de la UE - 25 
 

Fuente: Elaboración propia a partir de Comisión Europea, Economic Forecasts, Spring 2005. Pesos calculados a partir de World 
Bank, Total GNI 2003, Atlas method. 

CEPREDE Mayo 2005 
 

Cuadro 4.2 

Previsiones de crecimiento en 2005 de la UE - 25 
 

Fuente: Elaboración propia a partir de Comisión Europea, Economic Forecasts, Spring 2005. Pesos calculados a partir de World 
Bank, Total GNI 2003, Atlas method. 
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4,29,7Total países en expansión
3,02,7Suecia
3,31,5Finlandia
3,70,2Eslovenia
3,80,2Luxemburgo
3,90,7Hungría
4,00,7Rep. Checa
4,42,1Polonia
4,90,3Eslovaquia
4,91,1Irlanda
6,50,2Estonia + Letonia + Lituania

Variación PIB real 2005Pesos
Países en expansión

(% ∆ > 3%)

1,04,5Holanda
0,821,9Alemania
2,090,3Total países con crecimiento medio

1,11,3Portugal
1,213,1Italia
2,016,0Francia
2,12,2Austria
2,22,8Bélgica
2,32,0Dinamarca
2,77,3España
2,817,6Reino Unido
2,80,1Chipre + Malta
2,91,5Grecia

Variación PIB real 
2005Pesos

Países con crecimiento medio
(% ∆ entre 1,0% y 3%)
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El diferencial de crecimiento de la economía española no es fácil mantenerlo a 

medio y largo plazo sin importantes medidas estructurales y un importante esfuerzo de 

innovación, como comentamos en los epígrafes siguientes. 

 

El sendero de crecimiento reflejado en el gráfico 4.2 consideramos que es 

relativamente optimista, al admitir para España un diferencial positivo respecto al 

conjunto de la UE, por encima del medio punto de porcentaje, hasta finales de esta 

década. Desde luego, no lo conseguiremos sin esfuerzo. 

 

Gráfico 4.2 

Predicciones para la economía española y la referencia europea 2004-2010 
(% variación PIB real) 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Consensus Forecast, abril 2005 y Ceprede mayo 2005. 

*   Eurozona 
** Para 2007-2010 datos revisados 

CEPREDE Mayo 2005 
Por el momento, sin embargo, la revisión de predicciones para España se está 

realizando ligeramente al alza (lo contrario que el conjunto de la UE) tanto para 2005 

como para 2006. 
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Cuadro 4.3 

Cambios en las predicciones de consenso para España y diferencial respecto al 
conjunto de la UE 

(tasas de variación del PIB real) 
 

Fuente: Consensus Forecast y elaboración propia. 
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+ 0,7
+ 0,6
+ 0,6

--
--
--
--
--
--
--

Diferencia 
con UE

+ 0,8
+ 0,8
+ 0,6
+ 0,5
+ 0,3
+0,4
+ 0,4
+ 0,5
+ 0,6
+ 0,7

Diferencia 
con UE EspañaEspaña

2,82,7Abril
2,82,7Marzo
2,82,6Febrero
2,72,5Enero 2005
--2,5Diciembre
--2,6Noviembre
--2,7Octubre
--2,8Septiembre
--2,9Agosto
--3,0Julio 2004

Para el 2006Para el 2005Predicciones
Realizadas en
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5. Un futuro incierto pleno de riesgos que pueden sortearse y de 
oportunidades que pueden aprovecharse, pero con predominio de 
corrección de predicciones de crecimiento a la baja 

En general todos los riesgos apuntan hacia un menor crecimiento mundial 
que el valorado como escenario básico y, por tanto, como el más factible por 
el momento. Precios del petróleo mantenidos por encima de los 50$/ barril, 
mantenimiento de desequilibrios, depreciación del dólar respecto al euro por 
encima del 30%, recalentamiento de la economía China o tensiones 
sociopolíticas adicionales son algunos de los acontecimientos a considerar. 
Su efecto podría suponer desde décimas de punto de menor crecimiento a 
una reducción en uno o incluso en varios puntos. 

 

Cuando las predicciones que elaboramos los expertos son predominantemente 

planas es muy factible sospechar que más que una apuesta por un futuro sin cambios, es 

la respuesta conservadora ante múltiples fuerzas que tiran unas hacia arriba y otras hacia 

abajo. 

 

En palabras más técnicas, en situaciones de máxima incertidumbre, de ausencia 

de información o de información contradictoria, la probabilidad de las diversas opciones 

es similar y maximiza la función de entropía. Por tanto, el valor más probable es el 

promedio que, en el caso de tasas de variación, consiste en mantenerlas constantes en el 

tiempo. 

 

El hecho es que las predicciones mundiales apuntan a un 3% mantenido (3,2 

para 2005 y 2006 según el Banco Mundial) o las del panel de Funcas para España (14 

instituciones) se concentran en el 2,7-2,8% para 2005 y 2006, repitiendo el 2,7% de 

crecimiento de la Contabilidad Nacional en el último trimestre de 2004. 

 

Naturalmente, una situación plena de riesgos y oportunidades abre también las 

puertas a predicciones «valientes» que apuesten por una senda determinada de cambio a 

futuro, sea éste a corto, medio o largo plazo. Sirva de ejemplo el optimismo de Wells 

Capital Management que en su informe de abril (Economic and Market Perspective) 

apunta un «global “melt-up” cycle» con recuperación plena de la economía mundial 

apoyada en el dinamismo asiático y en particular en el «China Boom», que estarían ya 
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anunciando los mercados internaciones de capitales («World Stock Markets Suggest 

Global Boom»). 

 

En todo caso, estas predicciones de «máximo-riesgo», con valoración subjetiva 

de amenazas y oportunidades, pueden resultar una opción personal (o incluso 

institucional) válida para quienes tienen que tomar decisiones, pero no parece que la 

opción más útil para quienes tenemos la función de asesores. 

 

Por ello, tras haber comentado predicciones de múltiples instituciones a escala 

española, europea y de la economía mundial en los epígrafes anteriores, vamos ahora a 

revisar riesgos y oportunidades, facilitando la toma de posiciones de las diferentes 

instituciones que forman parte de CEPREDE. 

 

Dedicaremos el presente epígrafe a enumerar estos «temas-clave» de futuro, para 

pasar, a continuación, a valorar su probabilidad de ocurrencia y posibles efectos. 

 

Empezaremos por seleccionar los principales motivos de preocupación a escala 

mundial, que afectan tanto a nuestra economía como a la de los restantes países de la 

UE. 

 

Cuadro 5.1 

Riesgos/ oportunidades a escala mundial  

1. Precios elevados y volátiles del petróleo y otras materias primas. 

2. Desequilibrios en balanzas fiscales, comerciales y de rentas. 

3. Alteraciones en tipos de cambio y tipos de interés. 

4. El caso de China y los mercados emergentes. Incertidumbre y tensiones 
geopolíticas. 

CEPREDE Mayo 2005 



Antonio Pulido Prevención de riesgos
 

CEPREDE Centro de Predicción Económica Perspectivas, junio 2005
 

30

5.1. Precios del Petróleo 

 

En cabeza de las preocupaciones mundiales se encuentra la escalada de precios 

del petróleo que no se tiene claro cuándo acabará y cual será su nivel futuro de 

equilibrio a medio plazo. Detrás de su pronóstico, están los temores de inflación, 

necesidad de políticas monetarias restrictivas y pérdidas relativas de rentas de los países 

consumidores respecto a los productores de petróleo. 

 

A este tema dedicamos los dos primeros epígrafes del informe de Perspectivas 

de diciembre 2004, que resumíamos en los siguientes puntos: 

 

1. Precios del petróleo al alza: ¿hasta cuándo y hasta cuánto? 

En pocos meses han cambiado radicalmente las expectativas de precios del 

petróleo. Frente a predicciones mantenidas por debajo de los 30$ barril para 

2004 y 2005, ahora las apuestas más habituales señalan un nuevo nivel de 

40-45 dólares en promedio para 2004-2006. 

2. Los nuevos precios del petróleo introducen inestabilidad y restan 

crecimiento, pero no implican, necesariamente, una nueva crisis. 

Por ahora, la mayoría de las valoraciones apuntan a que los nuevos precios 

del petróleo implican pérdidas de crecimiento, sobre una situación más 

normal, del orden de medio punto de porcentaje en el presente año y en el 

próximo, para el conjunto de países industrializados. Sin embargo, existen 

riesgos adicionales de nuevas elevaciones y un nuevo clima para los 

negocios que puede retraer la inversión y, con ello, la expansión en zonas 

aún en fase de aceleración como la UE. 

 

En los últimos seis meses, las expectativas sobre precios del petróleo han 

empeorado. Los precios implícitos de futuro apuntan hacia un nivel mantenido alrededor 

de los 52 dólares por barril, con muy ligera tendencia a la baja, para 2005, 2006 e 

incluso 2007 (gráfico 5.1). 
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Gráfico 5.1 

Precios del petróleo spot y futuro 
(dólares por barril) 

 

Fuente: FMI, World Economic Outlook, abril 2005 

CEPREDE Mayo 2005 
 

A pesar de la posible sobrevaloración de los mercados de futuro (burbuja 

especulativa) han sido tomados como referencia en el último informe del FMI (abril 

2005). El cambio respecto a hace seis meses sería duplicar la tasa de crecimiento 

prevista del precio durante el 2005 (del 13 al 30%) y pasar de una expectativa de caída 

hacia un nuevo nivel del orden de 40 dólares/ barril para el 2006 a un mantenimiento de 

precios para 2006-2007, ligeramente por encima de los 50 dólares. 

 

Cuadro 5.2 

Cambios previstos en los precios del petróleo 
(dólares por barril y porcentajes de variación) 

 

Fuente: Elaboración propia considerando predicciones de diversas instituciones. 
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La cadena de posibles efectos también la comentamos en nuestro pasado informe 

(cuadro 5.3). 

 

Cuadro 5.3 

Efectos de una elevación de precios del petróleo 

 

CEPREDE Mayo 2005 
 

Naturalmente, la evaluación de una cadena tan compleja de efectos, que pueden 

interactuar entre sí, autoalimentándose, es muy difícil de realizar. Los estudios 

realizados por diversos organismos apuntan hacia que un incremento de 10$/ barril 

puede suponer cerca de medio punto de porcentaje de menor crecimiento mundial y 

entre medio punto y un punto de mayor inflación, siempre que no se acompañe con una 

política monetaria restrictiva ante los temores de una elevación generalizada de precios 

y que el alza de los precios del petróleo corresponda más a razones de incremento de 

demanda que de reducción de oferta. Un problema adicional es que en el 2005, con un 

posible mantenimiento de precios durante todo el año por encima de los 50$/ barril, 

confluirían los efectos inducidos en cadena de la elevación de 2004 (del orden del 33%) 

y la nueva de 2005 (del orden del 30% en promedio anual). 

Efecto riqueza y disminución inversión empresarial*  Caída de valor de activos 
financieros

Impactos generalizados

Efectos en cadena sobre empleo y rentas

Posible disminución de la inversión extranjera

Disminución de exportaciones y turismo

Elevación de tipos de interés

Nuevos efectos s/consumo, inversión y déficit público

Desaceleración consumo familiar
Disminución del ahorro familiar

Elevación de precios y pérdida competitividad
Pérdida rentabilidad empresas

Deterioro balanza c/c
∆ necesidad de financiación internacional

Efectos inducidos

*  Empeoramiento de 
expectativas

*  Disminución de crecimiento 
en otros países 

Alteración de flujos de 
financiación internacional

* ∆ costes de producción, en 
particular en sectores 
intensivos en energía

∆ precios consumo

* ∆ factura importaciones

Efectos iniciales
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5.2. Desequilibrios en balanzas 

 

El diagnóstico del FMI es que las proyecciones sugieren poca mejora en la 

corrección de desequilibrios. Los países emergentes de Asia han continuado con un 

fuerte superávit en su balanza por cuenta corriente y este superávit se ha incrementado 

en el Medio Este y en Rusia como consecuencia de los elevados precios del petróleo. La 

deuda exterior neta de EE.UU., que superaba hacia finales de 2003 el 25% de su PIB y 

el 250% de sus exportaciones ha seguido incrementándose. El déficit por cuenta 

corriente alcanza ya el 5,5% del PIB. 

 

El FMI avisa de que corregir ordenadamente estos desequilibrios es una 

responsabilidad compartida por todos los países, ya que el déficit de unos es el superávit 

de otros. Su recomendación es reducir el crecimiento de la demanda interna de EE.UU. 

por debajo del que corresponda al PIB (que a su vez se reducirá) y acelerar su 

crecimiento en los países con superávit. Como medida complementaria se precisaría una 

depreciación adicional del dólar a medio plazo y una apreciación en numerosos países 

emergentes de Asia. Adicionalmente, una estrategia amplia exigiría una consolidación 

fiscal a medio plazo en EE.UU.; mayor flexibilidad en tipos de cambio con reforma en 

el sector financiero de varios países asiáticos; reformas estructurales continuadas para 

eliminar restricciones de oferta; mejora de la eficiencia de las inversiones y estímulos al 

crecimiento en Europa y Japón. 

 

Por el momento, el déficit exterior de EE.UU. ha sido relativamente fácil de 

financiar en un entorno de globalización de los mercados financieros. “Sin embargo, la 

demanda de activos financieros de EE.UU. no es ilimitada... y una tendencia continuada 

en el endeudamiento exterior neto podría introducir riesgos crecientes” (FMI, World 

Economic Outlook, abril 2005, pág. 10). “La falta de progresos en reducir los 

desequilibrios claramente aumenta los riesgos de futuro. Una caída repentina del apetito 

de los inversores por la deuda denominada en dólares –un acontecimiento de baja 

probabilidad pero de alto coste- podría generar una rápida depreciación del dólar y un 

incremento repentino de los tipos de interés en EE.UU., con consecuencias adversas 

potencialmente elevadas para el crecimiento global y los mercados financieros 

internacionales” (FMI, WEO, pág. 27). 
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5.3. Alteraciones en tipos de cambio y tipo de interés 

 

Los fracasos repetidos de los centros mundiales de predicción sobre evolución de 

tipos de cambio, ha llevado a los usuarios a ser muy cuidadoso en su utilización. Sin 

embargo, y a pesar de todas las dudas, es necesario tener alguna apuesta de referencia 

sobre futuro. 

 

Como referencia, partiremos de la predicción de la Comisión Europea en su 

último informe (Economic Forecast, Spring 2005). Su hipótesis de trabajo es que el 

dólar se depreciará un 4,5% en el 2005 (la predicción de hace seis meses era de sólo un 

1%) y prácticamente se estabilizará en 2006 en el entorno de 1,30 euros por dólar. 

 

Los efectos de una evolución como ésta se supone que ya se han incorporado a 

las predicciones de crecimiento habitualmente utilizadas para EE.UU. o la UE. Sin 

embargo, otros observadores son más pesimistas respecto al dólar y pronostican llegar a 

1,50 euros por dólar hacia finales de 2005 o principios de 2006 (Global Insigh, a 

principios de mayo), lo que podría elevar la depreciación del dólar respecto al euro 

durante el presente año, en promedio respecto a 2004, en el orden del 13%, casi el triple 

de lo considerado por la Comisión Europea. 

 

En el informe pasado de Euren (European Economic Network, The Economic 

Outlook in Europe in 2004-2005, diciembre 2004) se realizó una evaluación de impactos 

ante diferentes escenarios de tipos de cambio, utilizando el Oxford Global Model*. 

 

El escenario alternativo de devaluación benigna (el básico es similar al de la 

Comisión Europea, con una devaluación del 6,4% del dólar respecto al euro en el 2005) 

supone que pudiera llegarse a 1,70 euros por dólar en el promedio de este año (36% de 

devaluación), pero con un mantenimiento o incluso reducción de los tipos de interés en 
                                                 

∗ Junto a Oxford Economic Forecasting, las otras seis instituciones que integramos EUREN son: 
- Bureau Federal du Plan, Bruselas 
- Centre d´Observation Economique, París 
- Centro Studi Confindustria, Roma 
- Rheinisch-Westfälischens Institut, Essen 
- Economic Research, Marketing and Computing, Budapest 
- Centro de Predicción Económica, Ceprede, Madrid 
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los niveles reducidos actuales. La consecuencia para EE.UU. podría ser de un mayor 

crecimiento de 0,2 puntos de porcentaje en 2005, que podría acumularse hasta casi un 

punto en 2006. Para la UE se estima un impacto de alrededor de ½ punto de menor 

crecimiento del PIB, siempre que los tipos de interés fuesen a la baja. 

 

Cuadro 5.4 

Impacto de un 30% de apreciación en el euro frente al dólar, según EUREN 
 

 Fuente: Euren, The Economic Outlook in Europe in 2004-2005, diciembre 2004. 

CEPREDE Mayo 2005 
 

Respecto a tipos de interés, el FMI considera un escenario básico en que el tipo 

de interés a corto en dólares (interbancario en el mercado de Londres) suba hasta el 

3,3% en promedio 2005 (desde el 1,8% de 2004) y al 4,1% en 2006. Por lo que respecta 

al euro, también habría una elevación de tipos aunque más paulatina: del 2,1% de 

promedio de 2004, al 2,3% en 2005 y 2.9% en 2006. 

 

En los tipos a largo, la evolución prevista inicialmente es de un incremento más 

moderado (del orden de ½ punto de ahora a final de año) tendiendo a aplanarse la curva 

de tipos (gráfico 5.2) 

1,20,6Cuenta Corriente (diferencia en puntos de  porcentaje s/PIB)

-1,6-1,1Tipo de interés (diferencia en puntos de porcentaje)

4,11,4IPC (diferencia respecto al escenario base)
0,90,2PIB (diferencia respecto al escenario base)

20062005Sobre EEUU (efecto acumulado)

-0,30,2Cuenta Corriente (diferencia en puntos de porcentaje s/PIB)

-1,9-0,6Tipo de interés (diferencia en puntos de porcentaje)

-2,0-1,0IPC (diferencia respecto al escenario base )

-0,5-0,5PIB (diferencia respecto al escenario base)

20062005Sobre Eurozona (efecto acumulado)
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Gráfico 5.2 

Tipos de interés en EE.UU. a corto y largo plazo 
(porcentaje) 

 

Fuente: FMI, World Economic Outlook, abril 2005 

CEPREDE Mayo 2005 
 

El FMI reconoce, sin embargo, que podría existir una mayor presión al alza 

sobre los tipos de interés a largo plazo que podrían dañar tanto el gasto de consumo 

como la demanda de viviendas, aunque no cuantifica su evolución ni impacto. 

 

Algunos expertos son aun más radicales: “los mercados financieros no están 

valorando la depreciación del dólar y el aumento de los tipos estadounidenses a largo 

plazo” (Bradford DeLong, ex-subsecretario del Tesoro con Clinton). Pero esta 

corrección se va aplazando por múltiples motivos y el precio de bonos del Tesoro o de 

empresas a largo plazo se mantiene alto (el tipo de interés, por tanto, bajo). El cambio 

vendrá “cuando los operadores de Wall Street y de otras partes decidan que guardar 

dólares y bonos estadounidenses a largo plazo es más arriesgado a corto plazo”. 

 

5.4. China y otras incertidumbres geopolíticas 

 

Una idea del impacto que puede tener a futuro la economía China nos la 

proporciona un solo dato: después de haber doblado su consumo de petróleo durante los 

últimos diez años, se estima que puede pasar de ahora al 2020 de los 25 millones de 

barriles de petróleo consumidos por día a aproximadamente 70 millones. Basta recordar 
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que el consumo por persona y año es de 23 barriles en EE.UU. y de 1,5 en China, 

actualmente (estimaciones de Naciones Unidas en World Economic Situation and 

Prospects 2005). 

 

En un estudio especial realizado por Oxford Econometric Forecasting (EUREN, 

Economic Outlook, diciembre 2004) se trata de responder a la pregunta: ¿Podría una 

fuerte desaceleración en China hacer descarrilar a la economía mundial? 

 

Los cálculos efectuados apuntan a que es relativamente factible una reducción de 

ritmos en China hasta situarse en un rango del 6-7% para el 2005 frente a los ritmos 

inicialmente previstos de superar el 8 o incluso el 9%. El impacto podría ser de ½ punto 

para la economía mundial, más de 1 punto para los países emergentes de Asia, seis 

décimas de punto para Japón y sólo dos décimas para EE.UU. o la Eurozona. 

 

Pero la economía mundial puede verse afectada por acontecimientos en otras 

locomotoras actuales (como India), inestabilidad en ciertas áreas (como Oriente 

Próximo o Latinoamérica) o recrudecimiento de atentados terroristas. 

 

Bien es verdad que muchos de los aspectos considerados tienen también una 

lectura positiva: grandes países como China en plena expansión, tipos de interés bajos 

con una perspectiva histórica, mercados financieros internacionales globalizados y 

eficientes,... Sin embargo, respecto a las predicciones habituales parece que el riesgo es 

que puedan ser corregidas a la baja durante los próximos meses. 
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Cuadro 5.5 

Valoración de riesgos/ oportunidades a escala mundial 
 

Fuente: Elaboración propia 

CEPREDE Mayo 2005 

Muy reducida

Reducida

Corrección 
repentina

Corrección 
progresiva

a medio plazoa corto plazo

½ punto de menor crecimiento 
de la economía mundial y -0,2 
puntos para EEUU o la 
Eurozona.

Reducida...
Reducción del 

ritmo de 
crecimiento al 6 

%

4.-Desaceleración    
China

Mayor crecimiento en EEUU 
de 0,2 p.p en 2005 y hasta casi 
1 p.p (acumulado) en 2006. 
Disminución del crecimiento 
en ½ punto en la UE.

Reducida...
Depreciación 

del dólar 
respecto al euro 

en un 36 %

3.-Tipos de 
cambio

Difíciles de evaluar. Incidencia 
sobre tipos de cambio, tipos de 
interés, mercados de capitales 
y crecimiento, sobre todo en 
caso de corrección repentina 
(“Low probability but high-
cost event” for global growth)

ElevadaMantenimiento

Empeoramiento2.-Desequilibrios 
balanzas

Cerca de medio punto de 
porcentaje de menor 
crecimiento en 2005 y 2006 y 
entre medio punto y un punto 
de mayor inflación.

Elevada
(> 50 %)

Estable en 
52 $/barril+ 30 % en 20051.-Precio del  

petróleo

Posibles EfectosProbabilidad 
de ocurrencia

Evolución previsible
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6. Aumentan los riesgos para España 

La UE en su conjunto presenta síntomas de una dinamicidad inferior a la de 
EE.UU. o Asia, un menor esfuerzo en la dirección de aumentar su potencial 
de crecimiento y un incumplimiento de los objetivos estratégicos fijados en 
la Agenda de Lisboa. Para España, el problema se agrava ante su desfase 
con la media comunitaria y su ausencia de convergencia en los niveles de las 
cuestiones consideradas básicas. Todo ello puede hacer peligrar el actual 
diferencial positivo de crecimiento respecto al agregado UE-15 o UE-25. 

 
Lo venimos diciendo desde hace tiempo; por supuesto, desde antes del último 

cambio de gobierno. En diciembre de 2003, cuando las encuestas apuntaban hacia una 

continuidad de un gobierno del PP, el informe de Perspectivas planteaba una cuestión 

que parece básica: ¿Hasta cuándo y cómo puede España mantener ritmos y diferenciales 

favorables de crecimiento respecto al conjunto de la UE? 

 

Puede resultar interesante leer hoy día, año y medio después, lo que escribíamos 

a finales de 2003: 

 

“La resistencia a la generalizada crisis europea y las esperanzas de que sea 

posible mantener ese diferencial positivo a medio y largo plazo no deben dejar 

de hacernos reflexionar sobre los cambios de entorno que suponen las reducidas 

ganancias de productividad actuales, el desafío de la Ampliación europea y los 

retos con que se enfrenta el sector de la construcción, tanto de viviendas como de 

infraestructuras”. 

 

“Enjuiciar la marcha de una economía y sus posibles problemas de futuro se 

convierte en una tarea especialmente delicada en periodo pre-electoral. Parece 

que algunos economistas se dejan vestir de colores y llevan su diagnóstico hasta 

la caricatura, acentuando rasgos positivos o negativos según ideologías”. 

 

“Unos señalan el crecimiento diferencial de la economía española, el equilibrio 

presupuestario, la mejora de infraestructuras, la continuada creación de empleo, 

... En el otro lado, se señala el aumento camuflado de impuestos las escasas 

mejoras de productividad, el empleo en precario, la burbuja inmobiliaria, ...” 
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“Para quienes tratamos de describir una realidad con su amplia variedad de tonos 

claroscuros, se añaden dificultades para desarrollar un mensaje equilibrado en un 

terreno en que los hechos no están plenamente evaluados en el pasado, el 

presente se valora por estadísticas parciales, noticias y ruidos, y el futuro es 

producto de fuerzas múltiples ante las que es inevitable adoptar posiciones 

subjetivas”. 
 

Hace un año (Perspectivas, junio 2004) nuestro informe, bajo el título general de 

«La economía del cambio» se dedicaba, en gran parte, a reflexionar sobre las 

dificultades a las que podría enfrentarse, en un futuro más o menos inmediato, la 

economía española. Cinco de los siete epígrafes en que se estructura el informe iban 

dedicados a este tipo de cuestiones. Recordemos el resumen de los mismos: 

1. Nuevos tiempos, nueva política económica 

No es una discusión académica el valorar si una determinada política económica 
está o no gastada. En nuestra economía hay que conservar lo mejor de una estrategia 
que ha dado indudables resultados y añadir los cambios que exige una nueva 
situación. En particular la nueva política económica va a potenciar las mejoras de 
productividad y la innovación. 

2. ¿Puede España mantener mayores ritmos de crecimiento que el conjunto de la Unión 
Europea? 

La continuidad de los diferenciales de crecimiento favorables a España pasa por 
la revisión de las fuerzas que los han motivado. Algunos de estos motores ha de 
esperarse que pierdan progresivamente fuerza y, en particular, se plantean dudas 
razonables sobre un alto crecimiento del empleo sin mejoras de productividad. 

3. La singularidad de la evolución española en crecimiento, creación de empleo y 
mejoras de productividad 

Con mejoras de productividad nulas no es posible conseguir a medio plazo 
convergencias de nivel de vida con la media de la UE. Pero no hay que olvidar 
que los incrementos de productividad conllevan menor creación de empleo ante 
una tasa de crecimiento hipotéticamente constante. No puede descartarse que sin 
mejoras de productividad se resienta además el crecimiento. 

4. Del objetivo - productividad al objetivo - competitividad 

La situación de reducidas mejoras de productividad y escasas mejoras salariales 
reales por efectos indirectos de la composición de la mano de obra 
(prejubilaciones, inmigrantes, trabajos en prácticas,...) no parece mantenible a 
medio plazo. 

5. Del objetivo - competitividad al objetivo - innovación  

La competitividad a través de los precios no es la solución para un crecimiento 
sostenido a largo plazo. Hay que ir más allá de vigilar mejoras de productividad y 
precios internacionalmente competitivos para ir a los factores estructurales 
profundos en que juega un papel central la innovación de procesos, productos y 
organizativa. 



Antonio Pulido Prevención de riesgos
 

CEPREDE Centro de Predicción Económica Perspectivas, junio 2005
 

41

Por último, recordar que hace seis meses insistíamos en cuáles podían ser las 

causas explicativas del diferencial positivo de crecimiento con el conjunto de la UE y su 

dificultad para mantenerlas a medio plazo (cuadro 6.1). 

 

Cuadro 6.1 

Principales causas del diferencial de crecimiento observado durante los últimos 
años entre España y la UE 

1. Política monetaria especialmente expansiva para España por sus diferenciales 
de inflación 

2. Tipos de interés nominales (y, mucho más, reales) anormalmente bajos para los 
hábitos de consumidores e inversores 

3. Importantes fondos estructurales europeos que financian en parte y estimulan 
proyectos de inversión pública 

4. Dinamicidad excepcional de la construcción por licitación pública y demanda 
residencial con fuertes endeudamientos a largo plazo 

5. Círculo virtuoso de crecimiento con alta creación de empleo (a cambio de 
reducidas mejoras de productividad) 

6. Política económica de estabilidad, control del gasto público y reformas 
estructurales. 

CEPREDE Mayo 2005 
 

La Comisión Europea avisaba de estas posibles dificultades en su informe de 

final de año, titulado: Spain, losing competitiveness: 

 

“La fortaleza de la demanda interna continúa alimentando la importación de 

bienes y servicios, mientras que el crecimiento de las exportaciones es menos dinámico 

debido a las pobres condiciones de los mercados externos y a las pérdidas de 

competitividad inducidas por diferenciales acumulados de inflación y productividad.” 

 

El juicio de la Comisión añadía un aviso a la existencia de un crecimiento 

desequilibrado no mantenible a medio plazo: 

 

“Estas cifras presentan un escenario de crecimiento desequilibrado, sostenido 

por un crecimiento del endeudamiento de las familias ligado al «boom» de la 

construcción residencial. Además, la fuerte contribución negativa del sector exterior 

puede revelar ciertas debilidades en la competitividad exterior, que podrían suponer un 

reto para el funcionamiento de la economía a medio plazo”. 



Antonio Pulido Prevención de riesgos
 

CEPREDE Centro de Predicción Económica Perspectivas, junio 2005
 

42

 

Sin necesidad de caer en pesimismos exagerados, creo que es nuestra 

responsabilidad como asesores avisar de que las circunstancias económicas pueden 

cambiar a peor. A los riesgos que hemos revisado a escala mundial, hay que añadir las 

dificultades de la economía europea para mejorar su potencial de crecimiento y 

acercarse coyunturalmente a ese potencial. Pero además, España presenta un retraso 

crónico respecto a la media europea en esfuerzo de I+D, utilización de las TIC, 

innovación, productividad o competitividad. ¿No parece insostenible a medio plazo que 

siga creciendo por encima del conjunto de la UE un país que muestra un atraso 

mantenido en los que parecen ser los signos de la dinamicidad económica? 

 

El conocido como «Informe Kok» (Facing the Challenge. The Lisbon strategy 

for growth and employment, noviembre 2004) ha sido muy valiente a la hora de un 

análisis realista de aquel utópico ideal que los jefes de gobiernos de la UE-15 

establecieron en la Cumbre de Lisboa celebrada en marzo de 2000, como objetivo 

estratégico para la década: “llegar a ser la economía mundial más dinámica y 

competitiva, basada en el conocimiento, capaz de un crecimiento económico sostenible, 

con más y mejores trabajos y mayor cohesión social y respeto por el medio ambiente”. 

 

El diagnóstico cuatro años después, que realiza el High Level Group Chaired by 

Wim Kok es que “la recuperación económica en Europa ha sido más débil que en 

EE.UU. y Asia, en parte por la continuación de debilidades estructurales y en parte 

porque la tasa de crecimiento de la demanda pública y privada ha sido baja”. Añade que 

muchos gobiernos se han encontrado metidos en un laberinto de difícil salida: “como el 

funcionamiento de sus economías ha sido pobre, ha resultado más difícil implementar la 

estrategia de Lisboa”. Pero “ante todo, muchos Estados Miembros no han tomado 

suficientemente en serio las medidas necesarias”. Resumen: “Claramente no hay terreno 

para la complacencia. Se ha fallado en demasiados objetivos. Europa ha perdido terreno 

tanto respecto a EE.UU. como a Asia y sus sociedades están en dificultades”. 

 

En marzo de 2005, la Comisión Europea, preocupada por el incumplimiento de 

la Agenda de Lisboa pública un informe interno sobre el coste de este fallo (The 

economic cost of non-Lisbon). Su conclusión es que incumplir la estrategia de Lisboa 

podría tener un coste de ¾ a un punto de menor crecimiento potencial, es decir 7 u 8% 
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de menor nivel de PIB en diez años. Aparte de ello hay que considerar “el desfase 

temporal entre la introducción de propuestas para la reforma de políticas, la 

implementación de esas reformas y la aparición de efectos visibles”. 

 

Otro reciente informe de la Comisión Europea (The Lisbon Strategy and the 

EU´s structural productivity problem, febrero 2005) se centra en el deterioro de la 

tendencia de la productividad (véase gráfico 6.1) 

 

Gráfico 6.1 

Visión de conjunto sobre tendencias de la productividad en la UE 
 

Fuente: Comisión Europea, The Lisbon Strategy and the EU´s structural productivity problem 

CEPREDE Mayo 2005 
 

El principal problema para España es que el desfase de esas necesarias mejoras 

de productividad se realza al compararse con otros países. Como ejemplo hemos 

incluido, como gráfico 6.2, la situación comparativa entre la UE, EE.UU. y Japón y en 

los gráficos 6.3 y 6.4 entre España y un país por debajo de la media comunitaria como 

Italia. 

ACUSADO DETERIORO EN LAS TENDENCIAS DE LA PRODUCTIVIDAD RESPECTO A EE.UU.

Los incrementos en las diferencias 
de renta UE-EE.UU. están 

relacionados con los desarrollos de 
la productividad

Por primera vez en décadas, la UE se 
encuentra en una senda tendencial de 

productividad muy por debajo de la de 
EE.UU.

CUÁLES SON LAS PRINCIPALES EXPLICACIONES PARA EL COMPORTAMIENTO 
RELATIVAMENTE POBRE DE LA PRODUCTIVIDAD DE LA UE RESPECTO A EE.UU.

Producción TIC y 
comportamiento inversor

TIC han contribuido positivamente 
a las mejoras de productividad 

pero menos que en EE.UU.

Reforma mercados laborables

Perturbaciones en el empleo pueden 
explicar sólo marginalmente el 

declive en productividad

Estructura industrial obsoleta

Baja proporción relativa de 
industrias de alta tecnología y 

elevados crecimientos de 
productividad
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Gráfico 6.2 

Tendencias en la evolución tendencial de la productividad del trabajo en UE-15 
respecto a EE.UU. y Japón 

 

Fuente: Comisión Europea, The Lisbon Strategy and the EU´s structural productivity problem  

CEPREDE Mayo 2005 
Gráfico 6.3 

Evolución de la productividad en España 
(1981-2003) 

 

Fuente: Comisión Europea, The Lisbon Strategy and the EU´s structural productivity problem  

CEPREDE Mayo 2005 
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Gráfico 6.4 

Evolución de la productividad en Italia 
(1981-2003) 

 

Fuente: Comisión Europea, The Lisbon Strategy and the EU´s structural productivity problem  

CEPREDE Mayo 2005 
 

En nuestro país, hay un cierto acuerdo en que las medidas propuestas por la UE 

son adecuadas, en particular todo lo que se refiere a I+D, nuevas tecnologías, mejoras de 

infraestructuras, políticas de competencia y eliminación de rigideces (cuadro 6.2). 

 

Sin embargo, es urgente acometer el proceso de convergencia con los países mas 

dinámicos de la UE, que a su vez deben acelerar ese potencial de cambio. La exigencia 

es aun mayor cuando disfrutamos, por el momento, de un diferencial de crecimiento con 

relación a la mayoría de los países de la UE-15. 

 

Los datos disponibles señalan la magnitud del esfuerzo que la estrategia de 

Lisboa supone para nuestro país. Un pequeño resumen queda, como recordatorio para 

reflexión, incluido en el cuadro 6.3. 
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Cuadro 6.2 

Valoración por expertos consultados sobre reformas y actuaciones que se 
proponen para aumentar el potencial de crecimiento de Europa 

(nota sobre 10 puntos) 
 

Fuente: Reelaboración propia a partir de Pricewaterhouse Coopers, Consenso Económico, primer trimestre 2005 

CEPREDE Mayo 2005 
 

Cuadro 6.3 

Situación relativa en indicadores estructurales 
 

 

Fuente: Estimaciones oficiales de la Comisión Europea (Anexo a informe Kok, datos referidos a 2003) 

CEPREDE Mayo 2005 

 

5,7
H. Reducción de las prestaciones sociales (seguro y subsidios de paro, 

sanidad, pensiones, etc.), que posibilite bajar los impuestos y cotizaciones a 
la Seguridad Social para abaratar los costes de producción

7,7
G. Impulsar el Mercado Único Europeo, transponiendo todas las directivas al 

respecto y apoyando las fusiones entre empresas de distintos países en 
sectores como la energía, comunicaciones, etc.

8,0F. Flexibilizar el mercado laboral
8,3E. Potenciar las políticas de competencia

8,0D. Levantar todas las rigideces en las regulaciones de las actividades 
económicas

8,7C. Mejorar las infraestructuras y profundización en la liberalización de los 
transportes (aéreo, ferroviario) y las comunicaciones y la energía

9,0B. Apoyar la incorporación de las nuevas tecnologías
9,3A. Apoyar y estimular la I+D

(EE.UU.=1,9)1,00,70,6Productividad por persona empleada
(% variación 1999-2003)

92,0--91,097,1139,4Emisiones de efecto invernadero
(índice año base=100)

3,0--1,92,01,0Gasto en I+D
(% s/PIB)

50,0--40,241,740,8Tasa de empleo de trabajadores 
mayores

60,057,055,156,046,0Tasa de empleo femenino

70,067,062,964,459,7Tasa de empleo
(sobre población 16-64 años)

Objetivo 
2010

Objetivo 
2005UE-25UE-15España


