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Se mantienen las previsiones de PIB
para 2004 y 2005 ...

El crecimiento del PIB en el tercer trimestre fue
del 2,6 por 100, segun la Contabilidad Nacional Tri-
mestral, cifra igual a la prevista por el consenso de
panelistas en la encuesta anterior. Este hecho, unido
a que la informacién de los indicadores en los
meses mas recientes apenas muestra cambios de
tendencia importantes, explica que la prevision para
2004 y 2005 de crecimiento medio anual del PIB no
cambie en esta encuesta, manteniéndose en el 2,6
y en el 2,7 por 100, respectivamente. Una tasa de
2,6 por 100 se prevé también para el cuarto tri-
mestre del ano 2004 y para los dos primeros tri-
mestres de 2005. El consenso en torno al 2,6 por
100 para 2004 es muy alto, pues el rango de previ-
siones se sitta entre el 2,5y el 2,7 por 100. Por otro
lado, esta cifra también coincide con la prediccion
del Gobierno y con la de los tres organismos inter-
nacionales cuyas previsiones se recogen en la pro
memoria del cuadro 1.

...aunque la composicion de la demanda
se hace mas desequilibrada en 2004

Aunque no varia la prevision para la tasa de cre-
cimiento medio en 2004, si que lo hace, sin embar-
go, su composicion. La demanda interna vuelve a
revisarse al alza, en este caso una décima porcen-
tual, cifra en la que simétricamente empeora la con-
tribucion del sector exterior. La primera pasa a con-
tribuir con 4,1 puntos porcentuales (pp) y la segunda
es de -1,5 pp. Dentro de la demanda interna, las
previsiones del consumo de los hogares y de for-

macién bruta de capital fijo, tanto construccién como
equipo, se han revisado al alza una décima de punto
porcentual. Por lo que respecta al sector exterior,
las exportaciones se revisan una décima a la baja,
hasta el 4,6 por 100, y las importaciones, una déci-
ma al alza, hasta el 8,6 por 100, en comparacién
con las predicciones de la encuesta anterior.

Perfil de crecimiento practicamente
estable durante 2005

Los panelistas también mantienen sus expec-
tativas para la tasa de crecimiento medio del PIB
en 2005, situandose la tasa de consenso en un 2,7
por 100. Desde marzo pasado, primera vez que se
solicitaron las previsiones para 2005, esta tasa se
ha recortado en cuatro décimas porcentuales, como
puede observarse en el gréfico 1. La cifra de con-
senso de los panelistas cae dentro del rango de
previsiones de los organismos internacionales que
se sitta entre el 2,6 y el 2,9 por 100, coincidiendo
con la prevision realizada por la OCDE en noviem-
bre de 2004. Sin embargo, es inferior al 2,9 por 100
que prevé el Gobierno.

En cuanto a la composicion de la tasa prevista
para 2005, se mantienen las mismas expectativas
de la encuesta anterior para la demanda interna en
un 3,6 por 100, y disminuyen en tres décimas de
punto porcentual tanto las exportaciones como las
importaciones.

A diferencia de las cifras de 2004, los analistas
privados espafoles prevén para 2005 una compo-
sicién del crecimiento mas equilibrada. La deman-
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO-FEBRERO 2005
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PIB Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones
hogares de capital fijo  contruccién  equipo y otra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

27 27 33 28 43 43 52 67 42 35 40 32 47 51 78 58
25 26 34 30 46 51 43 38 50 68 41 40 43 49 86 81
26 27 34 34 46 51 43 39 50 66 41 42 44 37 88 80

Caja Madrid.........cccccevvvuenene. 26 25 34 31 44 42 43 34 46 54 40 35 48 56 89 80
CEPREDE ..., 26 25 34 32 41 37 43 32 39 45 38 34 44 54 82 717
Consejo Superior de Camaras. 2,6 3,0 34 28 46 43 44 29 50 60 40 34 46 6,7 87 75
FUNCAS .....ooveeeeeeeeeeen 26 26 34 31 47 50 44 41 51 62 42 38 44 52 91 8,3
ICAE ... 27 28 34 32 44 48 43 37 46 62 40 35 50 62 88 79
1C0 oo 26 29 34 33 45 46 44 33 46 62 40 35 46 67 87 81
L= =S 26 25 33 30 40 38 41 35 41 46 37 34 50 55 78 75
|. Flores de Lemus.... .. 26 27 34 33 41 41 43 29 40 55 39 36 45 59 85 82
INtermoney.......cccevevevvevevennen. 26 26 34 30 43 41 43 33 49 61 39 34 47 41 86 60
La CaiXa oo 26 27 34 33 47 60 44 44 57 82 41 40 44 48 87 83
Santander Central Hispano...... 26 26 33 29 45 44 43 31 47 60 40 34 48 60 87 79
CONSENSO (MEDIA)............... 26 27 34 31 44 45 44 37 46 58 40 36 46 54 86 77
Maximo..............occccoeiieennn. 27 30 34 34 47 60 52 67 51 82 42 42 50 6,7 91 8,3
Minimo ... 25 25 33 28 40 37 41 29 39 35 37 32 43 37 78 58
Diferencia 2 meses antes (1)... 0,0 00 0,1 o0 o1t o00 02 04 02 -03 01 00 -01 -03 01 -02
— Suben (2) .o 1 2 6 4 5 4 3 6 6 1 5 5 1 2 4 3

— Bajan (2) o 1 1 0 0 2 2 0 1 2 4 3 1 5 5 2 5
Diferencia 6 meses antes (1)... -02 -03 02 -01 10 06 12 10 09 02 04 02 -04 -12 17 04
Pro memoria:

Gobierno (dic. 2004)................ 26 29 33 31 45 57 43 39 46 80 40 38 51 64 89 85
Comision UE (oct. 2004)......... 26 26 32 28 33 37 42 36 17 42 35 34 45 52 72 73
FMI (sep. 2004) .......cocooveeenee. 26 29 32 29 32 33 — — — — 33 31 50 68 70 68
OCDE (nov. 2004).........ccce..... 26 2,7 32 27 33 41 - - -  — 34 31 53 76 74 82

(*) Dato observado, no es prevision.

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
(2) Numero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su previsiéon respecto a dos meses antes.

(3) Deflactor del consumo privado.

(4) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(5) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(6) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segun estimaciones del Banco de Espafia.

(7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esta cifra es superior al saldo por cuenta corriente en torno al 1 por 100 del PIB.

da interna se prevé que disminuya a un 3,6 por 100
en 2005 respecto al 4 por 100 previsto para 2004,
como consecuencia de un menor dinamismo de la
construccion y del consumo. Por otra parte, se
espera que las exportaciones aumenten de un 4,6
por 100 en 2004 a un 5,4 por 100 en 2005, en linea
con la favorable evolucién esperada para la eco-
nomia mundial en 2005. En cuanto a las importa-
ciones se prevé que disminuyan en 2005 un punto
porcentual, situandose en un 7,7 por 100 respecto
al 8,6 por 100 previsto en 2004.

El perfil trimestral del PIB, recogido en el cua-
dro 2, muestra una estabilizacion de su ritmo de
crecimiento actual del 2,6 por 100 hasta la segun-

da mitad del préximo ano, en la que se espera una
ligera aceleracion de una décima porcentual. Ello
es tanto como decir que en el horizonte de los pré-
Ximos quince meses se prevé un perfil plano de la
economia espanola.

Produccion Industrial, inflacion,
costes laborales y paro a la baja...

Entre las variables que se recogen en el cuadro
1 (continuacién), la previsién para la produccién
industrial se reduce en cinco décimas porcentua-
les, tanto en 2004 como en 2005, en comparacion
con la encuesta anterior, acorde con la evolucion a
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_CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO-FEBRERO 2005

Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes Empleo (5) Paro (EPA)  Saldo B. Pagos ¢/c  Saldo AA.PP.

industrial (IPI) (media anual) laborales (4) p (Por. pob. activa) (Por. del PIB) (6)  (Por. del PIB)

2004 2005 2004(*) 2005 2004 2005 2004 2005 2004(*) 2005 2004 2005 2004 2005
2,0 24 3,0 2,7 — — — — 10,8 109 -38 -43 — e AFI
1,9 1,7 3,0 2,9 3,8 3,6 2,1 22 108 104 -45 -41 0,1 -02 .. ...BBVA
— — 30 2,4 — — — — 10,8 10,3 — — — ——— Caixa Catalunya
2,0 28 3,0 2,8 3,8 3,8 2,1 20 108 105 -41 -39 -07 -03 . Caja Madrid
2,3 25 30 2,8 3,7 3,8 2,0 1,9 108 10,7 -42 -42 -04 10 . CEPREDE
2,5 38 30 2,8 — — 2,1 18 108 106 -41 -40 — —  .Consejo Superior de Camaras
2,0 26 3,0 2,7 3,6 3,8 2,1 21 108 102 -43 -50 -05 0,1 FUNCAS
1,9 25 3,0 2,9 3,7 3,8 2,1 22 108 104 -46 -3,7 -05 10 ICAE
2,1 30 30 2,8 3,8 3,9 2,1 21 108 104 -46 -51 -06 01 .. .1CO
2,5 30 30 2,9 4,0 3,8 2,0 1,8 108 105 -40 -35 -01 0,2 IEE
1,9 15 3,0 2,6 3,8 39 2,0 20 108 102 -44 -34 -08 -2 ..l. Flores de Lemus
2,2 20 30 3,1 3,0 3,2 2,3 20 10,8 105 -45 -50 0,4 0,0 e Intermoney
2,1 2,7 3,0 2,8 3,8 3,6 2,1 20 108 104 -47 -40 -08 -03 ., La Caixa
— — 30 2,9 39 3,6 2,1 20 108 106 -42 -41 -07 -05 ... Santander Central Hispano
2,1 25 30 2,8 3,7 3,7 2,1 20 10,8 105 -43 -42 -04 -04 ... CONSENSO (MEDIA)
2,5 38 30 31 4,0 39 2,3 22 10,8 109 -38 -34 0,4 0,1 Méximo
1,9 15 3,0 2,4 3,0 3,2 2,0 1,8 108 102 -47 51 -08 1,2 e Minimo
05 -05 -01 -02 -0,1 0,0 0,1 0,1 01 -01 -05 -0,6 0,1 0,1  ..Diferencia 2 meses antes (1)
0 1 0 0 2 2 3 3 1 2 0 0 4 4 — Suben (2)
10 9 10 8 3 0 0 2 11 8 7 8 0 0 — Bajan (2)
-0,1 -0,7 0,1 0,0 -02  -0,2 0,1 -0,2 -3 -03 -13 -2 -05 -04 .Diferencia 6 meses antes (1)
Pro memoria:
— — 13,0(3) 3,1 (3) 3,8 41 2,1 21 109 104 — — -0,8 01 s Gobierno (dic. 2004)
— — 31 2,9 3,7 4,0 1,9 19 111 108 -42 -48 -06 -01 ... Comision UE (oct. 2004)
— — 28 2,7 — — — — 111 103 -34 -36 -07 — .. FMI (sep. 2004)
— — 30 3,2 — — — — 10,9 10,7 -42 47 -1 01 s OCDE (nov. 2004)

SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE: Centro de Prediccién Econémica, Univ. Autbnoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutense de Analisis Econdmico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econémicos.

|. FLORES DE LEMUS: Inst. Flores de Lemus de la Univ. Carlos Ill de Madrid.
La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.

UE: Uni6n Europea.

la baja registrada desde el tercer trimestre de 2004.
El ligero aumento previsto para 2005 respecto al
dato de 2004 es coherente con el aumento previs-
to de las exportaciones.

La inflacién media anual de los precios de con-
sumo observada en 2004 ha sido mejor que lo espe-
rado situandose en un 3 frente al 3,1 por 100 pre-
visto en la encuesta anterior, como consecuencia
del mejor comportamiento de los precios registrado
en diciembre de 2004. Por este mismo motivo, se
revisa a la baja en dos décimas de punto porcentual
la tasa de inflacion media anual en 2005, situando-
se en el 2,8 por 100. El dato provisional de inflacién
anual para enero de 2005, avanzado por el INE des-

pués de realizar la encuesta, fue de un 3,1 por 100,
también mejor de lo previsto por los analistas (3,3
por 100 para la media del primer trimestre, como
puede verse en el cuadro 2), lo que podria inducir a
revisar a la baja las previsiones en la préxima
encuesta. No obstante, habra que estar atentos a la
evolucién de los componentes de la inflacién resi-
dual, precios energéticos y de los alimentos frescos,
que podrian ser mas inflacionistas de lo previsto, en
el ultimo caso por los efectos sobre la produccion
hortofruticola de las bajas temperaturas de finales
de enero. La reduccion de la inflacién que se prevé
para 2005 se produciria fundamentalmente en el
segundo trimestre del préximo afo, para terminar el
ano en torno a un 2,5 por 100 (cuadro 2).
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - ENERO-FEBRERO 2005 (1)
Variacion interanual en porcentaje

2004-1 2004-11 2004-111 2004-1V 2005-1 2005-11 2005-111 2005-1V
(o1 ) 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7
Consumo hogares (2)............ 3,3 3,4 3,4 3,3 3,2 3,1 3,1 3,1
IPC e 2,2 3,2 3,3 3,4 3,3 2,7 2,5 2,5

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

La prevision de los costes laborales se reduce
ligeramente para 2004, con una tasa esperada del
3,7 por 100, en comparacion con el 3,8 por 100 de
la encuesta anterior, en linea con los ultimos resul-
tados de la Encuesta Trimestral de Costes Labo-
rales, y no se modifica en 2005, previéndose una
tasa del 3,7 por 100. Esto supone aumentos por
unidad producida del orden del 3 por 100, que
siguen muy alejados de los previstos para la media
de la zona del euro (0,6 por 100 en 2004 y 1,2 por
100 en 2005), con la consiguiente pérdida de com-
petitividad para la economia espafola.

Los datos de la EPA del cuarto trimestre de 2004
confirmaron la nueva aceleracion en el ritmo de avan-
ce del empleo que ya habian puesto de manifiesto
la encuesta del tercer trimestre y los datos de afilia-
dos a la Seguridad Social, rompiendo la tendencia a

GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

1.1 PIB

la baja del primer semestre del afio. La aceleracion
del empleo, por una parte, y la moderacion del cre-
cimiento de la poblacién activa —probablemente
explicado por la menor afluencia de inmigrantes—
se han traducido en una disminucién importante del
paro en la segunda mitad del afio, situandose la tasa
observada en un 10,8 por 100, por debajo de la pre-
visién de la encuesta anterior, 10,9 por 100 en media.
Para el 2005 se espera que la tasa de paro contintie
descendiendo, siendo ocho panelistas los que han
revisado a la baja sus previsiones.

El crecimiento desequilibrado se traduce
en mas déficit por cuenta corriente

Entre las variables que sufren las mayores revi-
siones en esta encuesta, se situa el saldo de la
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Fecha de la previsiéon

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

Fecha de la prevision

Fecha de la prevision
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - ENERO-FEBRERO 2005
Numero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............ 1 7 6 7 7 0
Contexto internacional: No-UE....... 11 3 0 0 8 6
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2)......... 14 0 0 4 10 0
Tipo interés a largo plazo (3)........ 13 1 0 10 4 0
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar................. 13 1 0 5 8 1
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (1).......... 0 13 1 4 10 0
Valoracion politica monetaria (1) .. 0 0 14 3 11 0

(1) En relacién a la situacion coyuntural de la economia espafola.
(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda publica espafola a 10 afos.

(4) En relacién al tipo tedrico de equilibrio.

Balanza de Pagos por cuenta corriente, que empeo-
ra (aumenta el déficit) en 0,5 pp del PIB en 2004 y
0,6 pp en 2005. En parte ello se debe a la mayor
factura de las importaciones de petroleo, pero el
grueso obedece a las menores exportaciones y
mayores importaciones en términos reales, lo cual
puede esconder un problema de pérdida de com-
petitividad.

La prevision del déficit publico para 2004 ha
sufrido una ligera mejora, respecto a la encuesta
anterior, situandose en un -0,4 por 100 del PIB.
Para 2005 se prevé un déficit similar, lo cual dista
bastante del superavit del 0,1 por 100 que prevé el
gobierno. Cabe afiadir que el rango de previsiones
es muy amplio en este caso, tanto para 2004 como
para 2005, lo que puede deberse, entre otros fac-
tores, a la falta de informacion sobre la mayor parte
de las administraciones publicas y a una cierta des-
confianza por parte de los panelistas en relacion a
la politica fiscal del nuevo Gobierno.

Expectativas neutras sobre la economia
internacional

La mitad de los panelistas mantienen una acti-
tud neutra ante la situacién actual y futura de la
economia europea. Sin embargo, la otra mitad
prevé que en los préximos seis meses va a mejo-
rar. En cuanto a las expectativas del contexto fuera
de Europa, la mayor parte de los panelistas pre-
senta una actitud favorable ante la situacion actual,

pero no tanto respecto a la tendencia de los préxi-
mos seis meses, pues casi la mitad de ellos prevé
que vaya a peotr.

En coherencia con estas expectativas neutras,
se dobla el numero de panelistas que consideran
que los tipos de interés, tanto a corto como a largo
plazo, permaneceran estables en los proximos seis
meses, en comparacion con la encuesta anterior.

Tendencia estable del euro

Respecto al tipo de cambio del euro frente al
dolar, practicamente la totalidad de los panelistas
consideran que el euro esta apreciado en la actua-
lidad, y si en la encuesta anterior las opiniones esta-
ban divididas a partes iguales entre los que opina-
ban que seguiria apreciandose y los que pensaban
que se mantendria estable, ahora predominan los
que consideran que permanecera estable.

Se mantienen las peticiones de una politica
fiscal y monetaria neutras

La practica totalidad de los panelistas piensan
que la politica fiscal esta siendo neutra, y la gran
mayoria considera que asi debe permanecer en los
proximos meses. También deberia ser neutra la
politica monetaria, si bien esta siendo expansiva.
Estos resultados son practicamente iguales a los
de la encuesta anterior.
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