Indicadores de Coyuntura y Previsiones

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

MAYQ-JUNIO 2005

Se actualizan las previsiones de PIB para
2005 y 2006, como consecuencia del cambio
en la Contabilidad Nacional, ...

El crecimiento del PIB en el cuarto trimestre de
2004 fue del 3,2 por 100, segun la nueva Contabi-
lidad Nacional Trimestral, medio punto mas que el
publicado anteriormente, y el del primer trimestre
de este ano del 3,3 por 100. Las cuentas naciona-
les del primer trimestre de 2005, publicadas el
pasado 25 de mayo, incluyen una profunda revisién
de los datos desde 2000, como consecuencia del
cambio de afio base y de la incorporacion de nume-
rosas novedades metodoldgicas y estadisticas, lo
que ha hecho necesario actualizar las previsiones
macroeconomicas.

El crecimiento del PIB observado en el primer
trimestre de 2005 continuda la tendencia de ligera
aceleracioén del crecimiento que se observa desde
2003. Dicha tendencia esta sustentada, siguiendo
el patron de los ultimos afos, en un fuerte avance
del consumo, tanto privado como publico, y de la
construccion, a los que se ha sumado reciente-
mente, y con extraordinaria fuerza, la inversién en
equipo y otros productos. Mientras, el sector exte-
rior se hace cada vez mas negativo, habiendo
detraido al crecimiento del PIB en este primer tri-
mestre 2,5 puntos porcentuales (pp).

La revision al alza del crecimiento del PIB por
parte de la contabilidad nacional ha provocado un
movimiento similar en las previsiones para 2005 y
2006. Para el primer afo, la cifra media, o de con-
senso, de crecimiento del PIB se sitlia ahora en el

3,3 por 100, seis décimas mas que en la encuesta
anterior. Es de suponer que, sin los cambios conta-
bles, las previsiones no hubiesen variado o lo hubie-
ran hecho, como mucho, en una décima al alza. Ello
se deduce del perfil trimestral que dan los analistas,
que mantienen practicamente estable hasta el pri-
mer trimestre de 2005 la tasa del 3,3 por 100 obser-
vada en el primero de 2005, al igual que sucedia en
la encuesta anterior, sélo que ahora el nivel de esta
tasa ha aumentado seis décimas. A partir del segun-
do trimestre de 2006 la tasa disminuye una décima,
con lo que la media para ese afo se reduce al 3,2
por 100, como puede observarse en el grafico 1.

...pero la composicion del crecimiento
se hace mas desequilibrada para 2005...

La composicion del crecimiento se prevé ahora
mas desequilibrada que antes, cuando ya lo era
suficientemente. La demanda interna para 2005 se
revisa al alza 1,3 pp, hasta el 5,1 por 100, y la
detraccion del sector exterior aumenta hasta dos
puntos, siete mas que en la encuesta anterior. La
mayor demanda interna procede de una relevante
revisién al alza de todos sus componentes. Asi, las
previsiones del consumo de los hogares se han
incrementado 1,2 pp, situandose en un 4,4 por 100;
las correspondientes a la formacion bruta de capi-
tal fijo en construccién aumentan casi 2 pp, situan-
dose en un 5,7 por 100; y las de la FBCF en equi-
po se incrementan 1,4 pp, alcanzando un 7,7 por
100. Por lo que respecta al sector exterior, se revi-
san a la baja tanto las exportaciones (-4,5 pp) como
las importaciones (-1,2 pp).
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - MAYO0-JUNIO 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.
2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
AFL o 33 33 41 39 70 56 53 45 6,0 6,5 42 40 26 33 69 6,5
BBVA............. . 34 32 45 40 6,9 57 6,3 5,0 7,7 6,6 58 5,1 03 25 6,7 7,0
(Caixa Catalunya.. 34 — 46 — 71 — 62 — 83 — 51 — 06 — 73 —
Caja Madrid........ccovevervrerennen. 33 31 45 41 69 58 59 49 81 68 52 46 -02 18 61 65
CEPREDE ......coevveeeeeeeee. 31 32 46 46 56 45 48 37 6,8 55 51 46 02 42 6,8 8,0
Consejo Superior de Camaras. 3,2 — 42 — 54 — 53 — 6,0 — 47 — 30 — 75 —
FUNCAS ..o 34 3,0 41 34 71 55 6,2 45 83 6,8 51 42 13 38 75 7.8
ICAE ... 32 33 46 43 71 55 57 45 90 6,8 55 5,1 -09 1,0 57 46
1CO e 33 34 43 38 6,7 52 52 4,1 85 6,6 49 41 21 52 72 68
JBE e 32 — 40 — 50 — 50 — 50 — 47 — 35 — 80 —
|. Flores de Lemus.. .32 33 45 45 6,8 5,6 52 41 86 7,3 53 54 02 05 66 6,6
Intermoney........cccoeeveveevvvnee. 33 34 45 41 72 6,1 6,5 55 82 7,0 53 48 24 46 89 81
La CaiXa ...veveereeeeeeeeeeee 33 33 47 41 75 64 6,2 57 92 7.3 56 49 03 42 71 98

Santander Central Hispano...... 33 30 45 35 6,5 5,6 56 3,0 83 85 53 4,0 01 28 59 49
33 32 44 40 66 56 57 45 77 69 51 46 11 31 70 7,0

34 34 47 46 75 64 65 57 92 85 58 54 35 52 89 98
31 30 40 34 50 45 48 30 50 55 42 40 -09 05 57 46
Diferencia 2 meses antes (1)... 06 03 12 09 17 12 18 12 14 09 13 11 -45 -35 -12 -08

— Suben (2).. . 13 9 12 8 13 8 13 7 11 7 13 9 0 0 3 2
— Bajan (2) ..o 0 1 1 1 0 1 0 2 1 2 0 0 13 9 9 7
Diferencia 6 meses antes (1)... 0,6 — 13 — 21 — 24 — 16 — 15 — 46 — -09 —
Pro memoria:

Gobierno (dic. 2004)................ 30 31 30 57 48 39 33 80 67 38 35 64 68 85 75
Comision UE (abr. 2005) . 27 32 30 53 43 48 39 67 57 39 36 51 49 82 71
FMI (feb. 2005) ....c.ovvevrerennee. — 34 — 49 — 44 — 55 — 39 — 74 — 103 —
OCDE (mayo 2005)................ 0 32 35 35 61 54 — — — — 42 40 52 69 84 87

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).

(2) Numero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su previsidon respecto a dos meses.

(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 Espaia.

(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.

Produccion Industrial, paro y costes laborales
a la baja, empleo e inflacion al alza...

...aunque mejora ligeramente
en 2006

En cuanto al crecimiento previsto para 2006, los
analistas prevén una composicion algo menos des-
equilibrada. La demanda interna se modera hasta el

Entre las variables que se recogen en el cuadro 1
(continuacion), la prevision para la produccién indus-
trial se reduce en medio punto porcentual para 2005,

4,6 por 100 respecto al 5,1 por 100 previsto para
2005, como consecuencia de un menor dinamismo
del consumo y de la formacion bruta de capital fijo,
especialmente de la construccion. Por otra parte, se
prevé que las exportaciones se aceleren 2 pp, de un
1,1 por 100 en 2005 a un 3,1 por 100 en 2006, en
linea con la esperada recuperacion de la economia
europea. En cuanto a las importaciones se prevé
que se mantengan practicamente estables en 2006,
situdndose en torno al 7 por 100.

en comparacion con la encuesta anterior, de forma
acorde con la evolucién a la baja registrada desde el
tercer trimestre de 2004. Aun asi, la tasa de consen-
so se situa en el 1,4 por 100, cifra que supone una
notable recuperacion teniendo en cuenta que el cre-
cimiento medio interanual de los cuatro primeros
meses del ano, corregido de estacionalidad y calen-
dario, ha sido de sdélo el 0,2 por 100. Para 2006 se
espera un ligero aumento, hasta el 1,9 por 100, cohe-
rente con el aumento previsto de las exportaciones.
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CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - MAY0-JUNIO 2005
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes Empleo (5) Paro (EPA)  Saldo B. Pagos c/c  Saldo AA.PP.
industrial (IPI) (media anual) laborales (4) P (Por. pob. activa) (Por. del PIB) (6)  (Por. del PIB)
2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
— — 27 2,7 — — — 10,5 100 -54 -52 0,0 0,1
0,5 0,8 31 2,5 — — 2,9 2,5 9,9 98 -53 -48 -02 -02
0,3 — 31 — — — — — 9,8 — — — — —
1,8 19 29 2,7 2,9 2,8 2,9 2,7 10,0 98 62 -6,7 0,2 e Caja Madrid
1,9 24 28 2,8 42 45 2,7 2,8 106 10,7 -62 -65 -0,6 -0,6 i CEPREDE
3,8 — 28 — — — 2,7 — 10,4 — -6,0 — — —  .Consejo Superior de Camaras
0,4 1,5 3.1 2,9 3,3 3,2 3,0 2,5 9,6 91 -72 -83 0,1 0,1 FUNCAS
0,7 1,7 33 2,9 3,0 2,9 3,1 2,9 10,3 99 -572 — -0,4 T TS UUU VTR PUPRPTON ICAE
2,2 26 29 2,6 2,9 2,8 3,0 3,0 10,0 96 56 59 0,1 0,2 e ICO
2,0 — 30 — 3,8 — 2,7 — 10,3 — -5,0 — -0,5 s IEE
0,5 1,8 32 31 3,3 3,3 2,8 2,8 10,1 94 -44 45 0,2 00 .. . Flores de Lemus
1,2 20 29 2,7 2,9 3,0 2,6 2,5 10,0 98 -61 -7,0 0,4 0,3 Intermoney
0,9 2,2 31 2,7 3,0 2,9 3,0 3,0 10,0 99 -48 -48 0,0 0,0 e La Caixa
— — 29 2,9 3,0 2,9 28 28 10,3 10,3 -50 -55 0,1 02 ... Santander Central Hispano
1,4 1,9 3,0 2,8 3,2 3,1 2,9 2,8 10,1 98 -56 -59 -01 0,0 i CONSENSO (MEDIA)
3,8 26 33 3.1 42 45 3,1 3,0 106 10,7 -44 -45 0,4 0,3 Méximo
0,3 08 27 2,5 2,9 2,8 2,6 2,5 9,6 91 72 83 -06 -06 Minimo
-05 -01 02 0,1 -06  -0,7 0,8 0,7 -04 -04 -09 -10 0,1 0,1 ..Diferencia 2 meses antes (1)
3 1 10 5 2 1 12 9 1 1 0 0 4 3 — Suben (2)
7 5 0 0 0 7 0 0 10 6 10 6 2 2 — Bajan (2)
-1,7 — 00 — -0,5 — 1.0 — 05 — -20 — 0,5 —  ..Diferencia 6 meses antes (1)
Pro memoria:
— — 313 29(3) 4.1 3,7 2,1 2,2 104 10,1 -53 -55 0,1 0,2 Gobierno (dic. 2004)
— — 29 2,7 3,7 3,7 2,1 2,0 104 103 -57 -6,2 0,0 0,1 ........Comision UE (abr. 2005)
— — 35 — — — 2,3 — 10,4 — -4,6 — 0,3 — —— FMI (feb. 2005)
— — 31 2,6 — — — — 10,2 98 -62 67 0,5 0,6 i OCDE (mayo 2005)
SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE: Centro de Prediccion Econémica, Univ. Auténoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico.

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: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.

UE: Unién Europea.

La tasa de inflacion media anual para 2005
aumenta a un 3,0 por 100, respecto al 2,8 por 100
de la encuesta anterior. La media de los cinco pri-
meros meses del afo, segun los datos ya publica-
dos, se ha situado en el 3,3 por 100. A partir de esta
cifra, tal y como aparece en el cuadro 2, se espera
que la tasa de inflacién disminuya paulatinamente
hasta alcanzar un 2,7 por 100 en el segundo tri-
mestre de 2006. Para 2006 se espera una tasa de
inflacién anual media de un 2,8 por 100.

Entre los cambios estadisticos que incorpora la
CNE-2000, el correspondiente a los datos de
empleo es uno de los mas relevantes, revisandose
al alza de forma progresiva durante el periodo
2000-2004, de forma coherente con las nuevas esti-

maciones de poblacién basadas en el Censo-2001
y el Padrén Continuo. Este incremento se ha pro-
ducido fundamentalmente en el empleo asalaria-
do, y ha ido destinado a aquellas ramas de activi-
dad en las que el nivel de empleo se ha visto
especialmente afectado por el aumento de la pobla-
cion inmigrante: agricultura, construccion, servicio
domeéstico, comercio y hosteleria, que constituyen
ramas poco productivas. Este resultado conduce a
un ligero descenso de la productividad correspon-
diente al factor trabajo, y también a una revision a
la baja de los salarios medios, lo que se traduce en
un menor crecimiento de los costes laborales por
unidad producida. Consecuentemente, las previ-
siones de aumento de los costes laborales des-
cienden cinco y siete décimas de punto porcentual,
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - MAY0-JUNIO 2005 (1)
Variacion interanual en porcentaje

2005-1 2005-11

2005-111

2005-1V 2006-1 2006-11 2006-111 2006-1V
(o1 ) 33 33 34 3,2 33 3,2 3,2 32
Consumo hogares (2)............ 48 46 44 4,2 41 4,0 4,0 3,9
IPC e, 33 31 2,9 2,8 2,9 2,7 2,8 2,8

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

en 2005 y 2006 respectivamente, alcanzando un
3,2 por 100 en 2005 y un 3,1 por 100 en 2006. En
términos de costes por unidad producida, los
aumentos se situan en torno al 2,75 por 100, el
doble de los previstos por la Comision Europea para
la zona del euro, con la consiguiente pérdida de
competitividad para la economia espafola.

En cuanto a la tasa de paro, la revisién demo-
grafica y los cambios metodolégicos la han hecho
disminuir tres décimas de punto porcentual. Al mar-
gen de esta variacion espuria, la tendencia de la
misma en el Ultimo afo es a la baja, dado el mayor
crecimiento del empleo respecto al de la poblacién
activa. Cabe sefnalar que, en términos desestacio-
nalizados, la tasa de paro del primer trimestre de
2005 disminuye por debajo de los dos digitos (con-
cretamente al 9,9 por 100), lo que no se observaba

GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

en Espafa desde hace 25 afnos. También es de des-
tacar que después de muchos anos la tasa de paro
espafola se sitia en un nivel similar a las de los tres
grandes paises de la zona del euro (Alemania, Fran-
cia e ltalia), y con tendencia a la baja, mientras en
estos paises se orienta al alza. Las previsiones de
los analistas se situan en un 10,1 por 100 en 2005
para disminuir ligeramente en 2006 a un 9,8 por 100.

El crecimiento desequilibrado se traduce
en mas déficit por cuenta corriente

El saldo de la Balanza de Pagos por cuenta
corriente empeora (aumenta el déficit) en 0,9 pp
del PIB en 2005 y 1 pp en 2006, situandose en el
-5,6 y -5,9 por 100, respectivamente. Ello se debe
en parte a la mayor factura de las importaciones
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5 > 35 9 2 o 5 > 5 > 35 9 2 0 5 > 5 > 35 2 2 o 5 >
=232 8= 2 =25 828 = 32 =232 4= 32

Fecha de la prevision

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

Fecha de la prevision

Fecha de la previsiéon
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - MAY0-JUNIO 2005
NUmero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE............ 0 5 9 6 8 0
Contexto internacional: No-UE 9 5 0 0 1 3
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2) 14 0 0 0 14 0
Tipo interés a largo plazo (3) 14 0 0 6 8 0
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar................. 11 2 1 3 7 4
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (1).......... 0 11 3 7 7 0
Valoracion politica monetaria (1) .. 0 14 4 10 0

(1) En relacion a la situacién coyuntural de la economia espafiola.
(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda publica espafola a 10 afos.

(4) En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

de petrdleo, pero el grueso obedece a un creci-
miento de las importaciones en términos reales
mucho mayor que el de las exportaciones, lo cual
se explica fundamentalmente por el diferencial de
crecimiento de la demanda final espafola respec-
to a sus socios comerciales y por una pérdida de
competitividad.

La prevision del déficit publico para 2005 ha
mejorado ligeramente respecto a la encuesta ante-
rior, situandose en un -0,1 por 100 del PIB, frente
al superavit del 0,1 por 100 que prevé el Gobierno.
Se mantiene un amplio rango de previsiones, que
puede deberse a la falta de informacién sobre la
mayor parte de las administraciones publicas y a
cierta desconfianza por parte de los panelistas en
relacion a la politica fiscal del Gobierno.

Contindan las desfavorables expectativas
sobre la economia europea

La mayoria de los panelistas sigue valorando
como desfavorable la situacion actual de la eco-
nomia europea y cree que no cambiara en los proé-
Xximos seis meses. En cambio, en cuanto al con-
texto fuera de Europa, la mayor parte lo juzga
favorable en la actualidad y cree que asi continua-
ra en el proximo futuro, manteniéndose los resul-
tados de dos meses atras.

En coherencia con estas expectativas, los pane-
listas consideran unanimemente que los tipos de
interés a corto permaneceran estables en los proxi-
mos seis meses en Europa. Sin embargo, las opi-
niones se dividen respecto a los tipos a largo, aun-
gue son mayoria los que esperan una subida.

Tendencia estable del euro

Respecto al tipo de cambio del euro frente al dolar,
la gran mayoria de los panelistas siguen conside-
rando que el euro esta apreciado en la actualidad, y
si en la encuesta anterior predominaban los que con-
sideraban que continuaria apreciandose en los pro-
Ximos seis meses, en esta encuesta la mayoria de
los panelistas consideran que permanecera estable.

Aumenta el numero de analistas que piden
una politica fiscal restrictiva

Una gran mayoria de los panelistas piensa que
la politica fiscal esta siendo neutra, pero aumenta
el numero, hasta la mitad, de los que opinan que
deberia ser restrictiva. La politica monetaria conti-
nua juzgandose unanimemente expansiva, y aun-
que aumentan los que piensan que deberia ser
también restrictiva, la mayoria sigue pensando que
convendria que fuera neutra.
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