Indicadores de Coyuntura y Previsiones

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Comparacion de las previsiones con el
avance de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) para 1999

El crecimiento del PIB en 1999 se situd,
segln el avance de CNTR, en el 3,7 por
100,una décima mas que la media del panel
de previsiones ultimo (enero-febrero). Los
panelistas habian recogido perfectamente la
ligera aceleracién del cuarto trimestre, pero
no, como es légico, las revisiones que el INE
hizo de los trimestres anteriores, lo que ex-
plica el error de la prevision. Estas revisio-
nes, que la CNTR lleva a cabo cada vez que
avanza un nuevo trimestre, fueron especial-
mente importantes en los casos de la forma-
cién bruta de capital fijo, exportaciones e im-
portaciones y, en menor medida, en el con-
sumo de los hogares, lo que ha dado lugar a
desviaciones también importantes de las
previsiones respecto a la cifra contable para
estos agregados, si bien en conjunto tien-
den a compensarse. En la tabla adjunta se
ofrece la comparacién de las Ultimas previ-
siones del panely de las de seis meses antes
con el avance de CNTR.

De nuevo se revisan al alza las previsiones
de crecimiento del PIB para 2000...

La tendencia al alza que muestra el ritmo de
crecimiento del PIB en los ultimos trimestres y
la informacién de los indicadores de coyuntura
de los meses mas recientes ha llevado a los pa-
nelistas a revisar de nuevo al alza su prevision
para 2000, hasta el 3,7 por 100, una décima
mas que dos meses atras y cinco décimas mas
que seis meses antes (cuadro 1). Con ello, el
consenso se sitla en la misma cifra que la pre-
vista por el Gobierno en los Presupuestos del
Estado y la mas reciente del Fondo Monetario
Internacional, y una décima por debajo de la
prevision de la Comision Europea de primave-
ra. El mayor crecimiento esperado ahora se
fundamenta en la demanda externa, cuya con-
tribucidn negativa se reduce a —0,4 puntos por-
centuales, casi la mitad de lo previsto dos me-
ses atras. El crecimiento de las exportaciones
se revisa al alza 2,9 puntos, hasta el 11,5 por
100, mientras que la revision de las importacio-
nes es mucho menor, 1,3 puntos. En cambio, la
prevision para la demanda interna se reduce
dos décimas, hasta el 4,1 por 100, como con-

COMPARACION DE LAS PREVISIONES DEL PANEL (CONSENSO) Y EL AVANCE DE CNTR PARA 1999

Consumo FBCF FBCF Demanda
PIB hogares FBCF equipo construc. interna Exportaciones Importaciones
Avance CNTR ......oveveriirciieiercieeiins 37 45 8,3 8,4 8,3 49 8,5 12,6
Panel enero—febrero 2000 .........cccveveie. 3,6 43 9.2 8,8 9,9 5,0 6,8 11,7
Panel julio-agosto 1999 .........cccevvvenne 35 41 10,2 11,1 9,7 5,1 58 11,3

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 155
MARZO/ABRIL 2000

213




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

~ CUADRO 1 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-MARZ0 2000
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo  Formac. bruta FBCF FBCF Demanda  Exportaciones Importaciones
PIB hogares de capital fijo Equipo Construccion interna bienes y serv.  bienes y serv.
2000 2001 2000 2001 2000 20017 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
36 34 39 nd 70 nd 68 nd 71 nd 42 nd 102 nd 115 nd
33 25 39 32 62 46 65 45 60 46 42 33 98 70 126 90
39 35 37 35 71 59 80 90 65 40 40 37 118 83 116 87
Caixa Catalunya.........cccoeeven.n. 38 nd. 39 nd 73 nd 78 nd 69 nd 40 nd 128 nd 132 nd
Caja Madrid ......ccoovverererieennnn, 35 30 36 30 63 52 66 60 61 45 38 32 104 91 111 95
161515121 )| 35 36 35 35 55 70 51 8,1 57 63 32 42 127 101 116 11,9
FUNCAS .. 39 33 40 35 72 57 80 63 68 53 45 39 106 90 123 103
ICAE..... 37 33 38 35 61 58 66 78 58 46 40 38 104 93 110 104
ICO....... 39 35 39 36 70 67 89 100 58 47 42 41 11,7 101 125 120
IEE oo 37 nd. 37 nd 76 nd 78 nd 75 nd 42 nd 100 nd 11,5 nd
|. Flores de Lemus ....ccocvevnine. 36 34 39 35 73 59 74 61 72 58 41 38 103 99 116 108
INTErMONEY vvvvevvveveeirierciinene 37 34 39 36 78 60 73 59 82 60 43 37 68 65 93 75
18 CAIXA .o 39 35 39 34 69 60 76 82 65 47 41 36 109 102 114 104
CONSENSO (MEDIA)........ 37 33 38 34 69 59 73 72 66 51 41 37 1415 101 119 1920
Diferencia 2 meses antes(4) .. 0,1 - 0,0 - =07 - 09 - 07 - -02 - 29 - 1,3 -
Diferencia 6 meses antes(4) .. 0,5 - 0,3 - =07 - =09 - =06 - =01 - 4,0 - 1,9 -
4 (o A—— 39 36 40 36 78 70 89 100 82 63 45 42 128 102 132 120
MINIMO oo 33 25 35 30 55 48 51 45 57 40 32 32 68 65 93 75
Pro memoria:
GODIErNO(5) v.vvevvrerererireieinnn 37 - 3,7 - 9,2 - 1 - 8,1 - 4,6 - 93 - N9 -
Comision UE(7) ...vevvvevrvrerenns 38 34 38 33 72 64 83 80 65 55 42 38 = = = =
3171 () P————————————— 3,7 34 - - - - - - - - - - - - - -
(01670121 11) DO 37 35 39 35 86 85 - - - - 48 46 80 81 114 112
(1) Remuneracion media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de tranbajo equivalentes a tiempo completo.
(3) Saldo de las balanzas por cuenta corriente y capital (equivale a la capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion frente al resto del mundo).
(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o cuatro meses antes), referidas a las mismas instituciones.
(5) Febrero 2000.
(6) Deflactor del consumo privado.
(7) Abril 2000.
(8) Sf)lp saldo por cuenta corriente. La suma de los saldos corriente y de capital daria aproximadamente un 1 por 100 del PIB menos.
E%)A It\)lrf;lvia?l?gre 1999,
secuencia del menor crecimiento que se espe- CUADRO 2
ra ahora para la formacion bruta de capital fijo, PREVISIONES TRIMESTRALES-MARZ0 2000(1)
tanto en equipo como en construccion. Variacion interanual en porcentaje
...aunque se mantiene la tendencia de ey T Sk S T
desaceleracion, que se prolongara en 2001 PR oo BB o Bl nadiio |V 88
Consumo hogares(2) .... 4,2 4,0 3,8 3,7 3,7
El perfil trimestral del crecimiento del PIB  IPC..ciien 2,7 2.9 2,7 2,5 2,4

(cuadro 2) mantiene la tendencia de desacele-
racion de las previsiones anteriores, desde el
3,9 por 100 en el primer trimestre al 3,5 por 100
en el cuarto. Este perfil se repite, aunque con ta-
sas una o dos décimas por encima, para el con-
sumo de los hogares. Como consecuencia de
ello, la prevision del PIB para 2001, que se inclu-
ye por primera vez en el panel, se reduce al 3,3
por 100. De nuevo es la demanda interna la cau-
sante de esta desaceleracién, pues la contribu-
cion del saldo exterior se mantiene en —0,4 pun-

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1 excepto IEE e
Instituto Flores de Lemus (PIB y Consumo).
(2) En términos de ciclo-tendencia.

tos. Los componentes que mas reducen su cre-
cimiento respecto a 2000 son la inversion en
construccion y, en menor medida, el consumo
de los hogares, explicandose esto Ultimo, entre
otros factores no recogidos en el panel, por el
menor aumento del empleo. Cabe anadir que
todos los panelistas prevén un menor creci-
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CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-MARZ0 2000
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes Paro (EPA) Déficit bal. Pagos Déficit publico
industrial (IPI) (media anual) laborales(1) ~ Empleo(2) (Porcentaje poblac. activa) (Porcentaje del PIB)(3) (Porcentaje del PIB)

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
51 40 26 23 nd nd 28 nd 14,5 n.d. n.d. n.d. -0,8 N e, AFI
45 44 27 25 32 30 22 20 14,7 14,0 -2,2 -1,8 -1,0 =08 s s s s s 5w 4 o BBVA
50 45 27 22 27 25 32 24 12,9 10,5 -1,1 -0,5 -0,5 =01 BSCH
57 nd 26 nd nd nd nd nd 14,2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. Caixa Catalunya
36 30 26 22 26 24 30 25 14,4 13,4 -1,3 -0,9 -0,8 =04 (Caja Madrid
48 43 25 21 30 28 30 28 14,4 13,0 -1,0 -1,2 -0,9 =03 CEPREDE
44 37 28 24 30 33 29 21 14,1 12,9 -2,3 -2,4 -0,5 0,0 cevverenenen. FUNCAS
47 53 25 23 30 31 nd nd 14,5 13,6 n.d. n.d. -0,9 -0,6 [T (7.1
54 68 27 17 27 25 31 28 13,9 12,6 -1,2 -1,2 -0,6 0,2 ICO
40 nd 24 nd 26 nd 26 nd 14,2 n.d. -0,5 n.d. -0,8 1 IEE
51 44 28 25 30 28 28 26 14,3 12,6 -2,1 -1,9 -1,0 1,00 |. Flores de Lemus
31 24 24 22 26 26 29 25 14,6 13,9 -1,0 -1,0 -0,6 0,2 Intermoney
45 40 26 23 29 25 30 26 14,7 13,9 -1,6 -1,2 -0,7 -0,3 “la Caixa”
o1 50 26 272 28 928 29 095 143 13,0 1,4 -1.3 -08 -04 ..+....CONSENSO (MEDIA)
i3 - 01 - 01 - 02 - - - -0,1 - 0,1 - ..Diferencia 2 meses antes(4)
1,8 - 04 - 03 - - - - - - - 0,5 - ..Diferencia 6 meses antes(4)
57 68 28 25 32 33 32 28 14,7 14,0 -0,5 -0,5 -0,5 B2 s ss0s o bpsoe s mosnas's s Méaximo
31 24 24 17 26 24 22 20 12,9 10,5 -2,3 -2,4 -1,0 =10 Minimo
Pro memoria:
- - 206 - 26 - 2.7 - 14,4 — -1,8 = -0,8 B B o i e Gobierno(5)
- - 25 22 29 26 28 25 13,8 12,1 -2,48) -2,8(8) -0,7 -0,4 weereeren...COmision UE(7)
= = 23 22 - - - - 14,4 13,2 -2,008) -1,7(8) - e FMI(9)
40 44 24(6)256) - - 28 22 14,0 12,7 - - -1,1 0,7 OCDE(10)

SIGLAS: AFI: Analistas Financieros Internacionales. |EE: Instituto de Estudios Econémicos. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. |. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Le-
mus de la Univ. Carlos Ill de Madrid. BSCH: Banco Santander Central Hispano. "la Caixa": Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. CEPREDE: Centro de Prediccion Econdmi-
ca, Univ. Auténoma de Madrid. FMI: Fondo Monetario Internacional. FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Economico. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico. UE: Union Europea. ICO: Instituto de Crédito Oficial.

miento del PIB en 2001 y que las tasas, excepto
una, se encuadran en un intervalo relativamen-
te reducido, entre el 3y el 3,5 por 100.

También se revisa al alza notablemente la
produccion industrial...

~ Enlinea con el comportamiento reciente del
Indice de Produccién Industrial y con la revi-
sion de las exportaciones, las previsiones de
este indicador pata el afio en curso registran
una notable elevacion, hasta un 5,1 por 100,
tasa que se mantiene practicamente para 2001,
si bien en este Ultimo caso existe una fuerte dis-
paridad entre los panelistas, ya que el intervalo
se sitha entre un minimo del 2,4 por 100 y un
maximo del 6,8 por 100.

... Y de nuevo la inflacién y los costes
laborales

Como viene siendo habitual desde que el
petréleo inicié su escalada hace aproximada-

mente un ano, la inflacion media anual se revi-
sa al alza en una décima, hasta el 2,6 por 100
en 2000. No obstante, los panelistas siguen
pensando que el repunte de los precios, al es-
tar concentrado en el componente de combus-
tibles y carburantes, es pasajero y que el au-
mento del IPC tendera a la baja en cuanto los
precios del petréleo se estabilicen o descien-
dan. Por ello, se mantiene el perfil descendente
de este indicador, desde el 2,9 por 100 en el pri-
mer trimestre hasta el 2,4 por 100 en el cuarto.
Para 2001, la tasa se situaria en el 2,2 por 100,
con un intervalo de nuevo bastante amplio que
va desdel el 1,7 por 100 al 2,5 por 100.

Como consecuencia de la mayor inflacion y
de los datos disponibles sobre la negociacion
colectiva en los primeros meses del afo, tam-
bién se revisa al alza en una décima el aumento
de los costes laborales para 2000, que queda
ahora en el 2,8 por 100, es decir, cuatro déci-
mas mas que en 1999. La misma cifra se prevé
para 2001. Estos aumentos no son mucho mas
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-MARZ0 2000(1)
Numero de respuestas

Actualmente

Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor

Contexto internacional ..........ccocuvvu. 12 0 0 10 2 0
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo(2) ............. 9 3 0 12 0 0
Tipo interés a largo plazo(3) ............. 3 9 0 5 6 1

Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar...........c..e...... 0 0 12 9 3 0

Esta siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4)............... 1 5 6 9 2 1
Valoracion politica monetaria(4) ....... 0 2 10 5 7 0

(1) Entidades privadas del cuadro 1, excepto I. Flores de Lemus.
(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda publica esparola a 10 afos.

(4) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espaiola.

elevados que los previstos por la Comision Eu-
ropea en sus recientes previsiones de primave-
ra para la zona del euro, pero teniendo en
cuanta que en dicha zona la productividad
avanza mas que en Espana, los costes labora-
les unitarios espafoles crecerian mas de un
punto porcentual por encima de los europeos,
con lo que se prolongaria la lenta pero cons-
tante pérdida de competitividad que se viene
produciendo desde la incorporacién a la mone-
da Unica. Los costes laborales no son, pues,
los causantes de la aceleracién de los previos
finales, pero tampoco son los apropiados para
que la inflacién subyacente espafola se sitle
por debajo del 2 por 100 como en el resto de
paises de la UEM.

Ligeros retoques en las previsiones de
empleo. déficit exterior y déficit publico

El crecimiento del empleo se mantendra
fuerte en 2000, segln los panelistas, que inclu-
S0 elevan sus previsiones una décima respecto
al panel anterior, situandolas en el 2,9 por 100.
Estatasa supone una desaceleracion de medio
punto porcentual respecto a 1999, tendencia
gue se mantendra en 2001, para el que se pre-
vé un 2,5 por 100.

En este panel se incluyen de nuevo previsio-
nes sobre la tasa de paro, que han estado inte-
rrumpidas mientras la EPA ha registrado resul-
tados erraticos al modificarse su metodologia a
principios de 1999. El consenso da una tasa
del 14,3 por 100 para 2000 y del 13 por 100

para el 2001, lo que supondria, en el primer
caso, una disminucién de 1,6 puntos porcen-
tuales respecto a la media de 1999. Se espera,
por tanto, que continle a buen ritmo la reduc-
cién del paro, pero la caida se ralentiza respec-
to a la observada en los dos ultimos anos, lo
que es consecuencia de la desaceleracion co-
mentada del crecimiento del empleo.

A pesar de la revision al alza del crecimiento
de las exportaciones, mayor que el de las im-
portaciones, la necesidad de financiacion fren-
te al resto del mundo (equivalente a la suma de
los saldos de las balanzas corriente y de capital
de la balanza de pagos) se preve ahora ligera-
mente mayor que en el panel anterior. Ello pue-
de obedecer, entre otros factores, a que los pa-
nelistas hayan revisado al alza los precios de
las importaciones como consecuencia de las
tendencias observadas en los precios del pe-
tréleo y resto de materias primas y de la depre-
ciacién del euro. La cifra de consenso (-1,4 por
100 de PIB) supone un aumento considerable
frente al -0,6 por 100 del PIB de 1999, si bien se
espera que el deterioro se detenga en 2001.
Llaman la atencién, en todo caso, las grandes
diferencias que se observan entre los panelis-
tas, pues en los dos anos la diferencia entre la
prevision maxima y el minima casi alcanza un 2
por 100 del PIB.

En sentido contrario al déficit exterior, la
previsién de déficit publico para 2000 mejora
una décima porcentual del PIB, situandose en
linea con el objetivo del Gobierno. En 2001 este
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GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de Consenso)

PIB Demanda interna IPC
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Fuente: FUNCAS.

b

desequilibrio continuara reduciéndose hasta el
-0,4 por 100 del PIB, dandose ya algunas previ-
siones que lo sittan entorno al 0 por 100 o in-
cluso en superavit.

Opinién unanime sobre la bonanza del
contexto internacional...

Las opiniones sobre el contexto internacio-
nal han ido mejorando panel tras panel, de for-
ma que en el Ultimo ya son unanimes en la valo-
racion del mismo como favorable. Esta situa-
ciébn se prevé incluso que mejore en los
préximos seis meses. Ello, a pesar de que tam-
bién undnimemente se esperan subidas de los
tipos de interés a corto, los cuales se juzgan
como bajos en la actualidad. Podria decirse,
por tanto, que la subida de los tipos de interés
Se ve como una consecuencia de la recupera-
cion de las economias o, en su caso, del man-
tenimiento de un elevado crecimiento de las
mismas y que dicha subida no va a representar
una amenaza, sino mas bien un factor positivo
en la estabilizacién de las economias y en la
continuidad de la actual fase expansiva. En
cuanto a los tipos a largo plazo, la reduccién
que vienen registrando desde finales de febre-
ro se refleja en un cierto cambio en la valora-
cion de los panelistas, pues, si bien en el ante-
rior panel se los juzgaba casi unanimemente

como normales o incluso altos, ahora la cuarta
parte de los mismos los juzga bajos. Las previ-
siones para los préoximos seis meses se divi-
den, como en el panel anterior, entre los que
opinan que aumentaran y los que piensan que
permaneceran estables.

La valoracién sobre la actual cotizacion del
euro no cambia: de forma unanime se conside-
ra que el mismo esta depreciado. Sin embargo,
si que se mueven las opiniones sobre su evolu-
cion en el proximo futuro, pues ahora una cuar-
ta parte de los panelistas piensa que se va a
mantener estable, frente la practica unanimi-
dad de que tenderia a apreciarse en el panel
anterior.

Sigue considerandose globalmente
expansiva la politica macroeconémica

Por ultimo, apenas se registran cambios en
la valoracién de las politicas econdmicas. Res-
pecto a la fiscal, las opiniones se dividen casi al
50 por 100 entre los que la juzgan neutra y los
que la ven como expansiva, y las tres cuartas
partes siguen pensando que deberia ser res-
trictiva. Por su parte, la politica monetaria sigue
juzgandose expansiva para las necesidades de
la economia espafola, y son mayoria los que
piensan que deberia ser neutra.
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