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Nueva revision al alza del PIB, aunque se
mantiene el perfil descendente a lo largo de
2000...

Continla la revision al alza de las previsio-
nes de crecimiento de la economia espafola.
La tasa media anual del PIB para 2000 se sitla
en este Ultimo panel en el 3,8 por 100, una déci-
ma porcentual mas que dos meses atras y tres
décimas mas que seis meses antes, con lo que
se supera la cifra oficial del Gobierno estableci-
daenlos Presupuestos para este ano. El mayor
crecimiento del PIB respecto al panel anterior
proviene de la demanda interna, pues la apor-
tacion del saldo exterior se mantiene en -0,4
puntos porcentuales, si bien con revisiones al
alza de las exportaciones e importaciones de
dos décimas en cada caso. Respecto a la de-
manda interna, aumenta una décima porcen-
tual el crecimiento del consumo de los hogares
y tres décimas el de la formacién bruta de capi-
tal fijo, revisandose al alza tanto el componente
de construccion como, especialmente, el de
equipo.

Como se observa en el gréfico 1, esta revi-
sion de la demanda interna rompe la tendencia
a la baja de las dos encuestas anteriores. Ello
no significa, sin embargo, que se modifique el
perfil descendente que se prevé para la misma
alolargo del afo, como se puede deducir de la
tasa media anual, que queda siete décimas por
debajo de la de 1999, y de su principal compo-
nente, el consumo de los hogares, cuyas previ-

siones trimestrales se presentan en el
cuadro 2. Respecto al perfil del PIB, en el pri-
mer trimestre continuaria la tendencia al alza
iniciada en el pasado ano hasta alcanzar un
4 por 100 interanual. A partir de aqui se espera
una ligera desaceleracion de una décima por-
centual por trimestre.

...que llevara su tasa al 3,4 por 100 en 2001

Esta desaceleracién continuaria durante el
préximo afio aproximadamente al mismo ritmo,
de forma que el crecimiento medio anual del
PIB se situaria en el 3,4 por 100, tasa mas cer-
cana al crecimiento tendencial a largo plazo vy,
por tanto, mas sostenible en el tiempo. Los pa-
nelistas esperan una nueva moderacion de la
demanda interna, lo que haria mas equilibrado
que en los Ultimos afos el patrén de crecimien-
to. Todos los componentes de la demanda in-
terna registran una moderacion, especialmen-
te la construccion, si bien ésta todavia se man-
tendria creciendo por encima del 5 por 100. En
cuanto a la demanda externa, se espera una
desaceleracion de las exportaciones y de las
importaciones del mismo orden de magnitud,
manteniéndose la aportacion neta en -0,4 pun-
tos porcentuales, igual que en 2000.

Cabe anadir que estas previsiones, tanto las
de 2000 como las de 2001, son similares a las
de la Comisién Europea y el FMI, si bien difie-
ren sustancialmente de las de la OCDE, publi-
cadas con posterioridad a la recogida de los
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_ CUADRO 1 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-MAYO0 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 20017 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

37 33 39 35 71 50
40 32 40 36 7,1 47
42 36 41 39 91 72

Caixa Catalunya .........coevnnnns 3,8 nd 39 nd 73 nd
Caja Madrid .....ccooovvvvricrnnnnns 38 33 37 31 68 55
CEPREDE .....ooevevreierceraes 36 34 36 33 57 66
[R1] 16711 A ———— 39 34 40 35 72 57
ICAE ..o 38 34 39 36 64 63
ICO..... .. 40 36 40 36 68 67
[EE...ciirirriiinns .. 37 33 35 34 81 62
|. Flores de Lemus . .. 36 34 39 35 73 59
INtErmMOneyY ....coevevevererrercrnes 38 35 40 36 77 6,1
la Caixa _ .. 39 35 39 34 69 60
CONSENSO (MEDIA)........... 38 34 39 35 72 60
Diferencia 2 meses antes(4).. 0,1 01 01 01 03 01
Diferencia 6 meses antes(4) .. 0,3 - 02 - -0 -
Méximo .. .. 42 36 41 39 91 72
MINIMO wvvvevv s 36 32 35 31 57 47
Pro memoria:

GODIEMO 5) v 37 - 37 - 92 -
Comision UE(7) ooeevevvevernennne 38 34 38 33 72 64
FMVI9) coovvrveerririeireieinieieenes 37 34 - - - -

(616101 Q 1) [RESE_——_——— 43 39 37 35 78 74

11,9 109 74

03 -
19 109 80 61 49 43

71 48 70 52 43 37 106 95 120 103
80 50 65 45 45 37 112 77 126 90
50 49 43 112 106 133 125
92 nd 69 nd 40 nd 128 nd 132 nd
66 62 70 50 40 34 107 93 110 95
54 75 58 61 34 40 128 101 116 119
80 63 68 53 45 39 106 93 123 103
68 77 62 54 42 38 104 92 113 103
83 100 58 47 42 41 124 108 130 120
90 75 75 55 42 37 90 106 105 120
74 61 72 58 41 38 103 99 116 108
73 63 80 60 44 38 79 68 95 77
76 82 65 47 41 36 109 102 114 104
79 72 B8 53 42 38 108 95 118 108
06 00 02 02 01 01 02 05 02 05
43 - 03 - 25 - 04 -
128 108 133 125
54 48 58 45 34 34 79 68 95 77

11 - 81 - 46 - 83 - N9 -

83 80 65 55 42 38 - - - =

- — — — 41 42 145 121 134 125.

1) Remuneracion media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Saldo de las balanzas por cuenta corriente y capital (equivale a la capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién frente al resto del mundo).

Febrero 2000.
Deflactor del consumo privado.
) Abril 2000.

(

)

(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)

(6)

(7

(

8) Salo saldo por cuenta corriente. La suma de los saldos corriente y de capital darfa un déficit inferior en aproximadamente unpor 100 del PIB.

(9) Abril 2000.
(10) Mayo 2000.

datos. Estas prevén un crecimiento del PIB del
4,3 por 100 en 2000, con un aumento de la de-
manda interna similar al del consenso de pane-
listas, pero con una aportacion positiva del sal-
do exterior de dos décimas porcentuales como
consecuencia del fuerte crecimiento de las ex-
portaciones, que esta organizacion sitda en el
14,5 por 100. Para 2001, la aportacién del saldo
exterior en el cuadro de la OCDE vuelve a ser
negativa (-0,3 puntos), pero la demanda inter-
na se acelera ligeramente, al contrario de lo
gue prevén los panelistas, con la excepcién de
CEPREDE, lo que vuelve situar el crecimiento
del PIB por encima del consenso.

También siguen al alza las previsiones de
produccion industrial...

En coherencia con el mayor crecimiento de

CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES-MAYO 2000(1)
Variacion interanual en porcentaje

1999-IV  2000-  2000-I  2000-lll  2000-IV
PUBIZY. 1ssss00 aperssanasinneiss 3,9 4,0 3,9 3,8 3,7
Consumo hogares(2).... 4,2 41 4,0 3,8 3,8
[ 2,7 2,9 3,0 2,8 2,6

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1, excepto EE.
(2) En términos de ciclo-tendencia.

la demanda interna y de las exportaciones, asi
como con los ultimos datos publicados del In-
dice de Produccion Industrial (IP1), las previsio-
nes de produccion de este sector siguen revi-
sandose al alza de forma notable. La tasa me-
dia anual se sittia en el 5,3 por 100 para 2000,
que se reduciria al 4,4 por 100 en 2001, si bien
para este Ultimo afo se da una gran disparidad
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CUADRO 1 (Contunuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-MAYO 2000
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes
industrial (IPl) (media anual) laborales(1)

Paro (EPA)

Déficit Bal. Pagos Déficit publico

Empleo(2) (Porcentaje poblac. activa) (Porcentaje del PIB)(3) (Porceniaje del PIB)

2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001

50 42 27 24 nd nd 28 23 14,4 nd -1,0 nd -0,8

40 41 28 23 32 30 nd nd 14,7 14,0 -2,2 -1,8 -1,0

50 45 28 22 27 25 32 30 13,2 11,1 =11 -1,2 -0,5

49 nd 27 nd nd nd nd nd 14,3 nd nd nd nd Nd Caixa Catalunya
54 32 28 22 27 24 32 28 14,2 13,4 -1,3 -0,9 -0,8 =04 e, Caja Madrid
60 45 27 24 30 37 31 26 14,2 12,8 -1,0 -0,9 =08 =05 s CEPREDE
60 43 29 24 28 31 32 23 14,3 13,0 -2,3 -2,4 -0,5

56 46 28 23 29 30 nd nd 14,6 13,7 nd nd -0,6

67 70 27 18 27 25 31 28 13,9 12,6 -1,2 -1,2 -0,6

45 40 24 22 25 23 26 25 14,2 13,0 -0,5 -0,2 -0,8

52 47 28 26 30 28 28 26 14,3 12,6 -0,5 -0,5 1,0 =10 s |. Flores de Lemus
58 35 27 22 28 26 31 25 14,8 13,9 -1,1 -1,0 -0,6 0,2 e Intermoney
45 40 29 24 31 26 30 26 14,7 139  -16 -1,2 06 03 .. w1 Galixa”
53 44 27 23 29 28 30 26 43 181 13 11 07 03 .. CONSENSO(MEDIA)
07 o1 01 01 01 00 0,21 01 0,0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 ..Diferencia 2 meses antes(4)
15 - 05 - 02 - 02 - - - -0,1 - 0,2 - ..Diferencia 6 meses antes(4)
67 70 29 -26 32 37 B2 30 14,8 14,0 -0,5 -0,2 -0,5 0,2

40 32 24 18 25 23 26 23 13,2 11,1 -2,3 -2,4 -1,0 -1,0

- - 20(6) - 26 - 27 - 14,4 - -1,8 - -0,8 -

- - 25 22 29 26 28 25 13,8 12,1 -2,48) -2,8(8) =07 -0,4

- - 23 22 - - - - 14,4 13,2 -2,008) -1,7(8) - -

40 34 3,1(6)2806) - - - - 14,1 12,9 -3,2(8) -3,28) -05 -0,

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 lll de Madrid. BSCH: Banco Santander Central Hispano. "la Caixa": Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. CEPREDE: Centro de Prediccion Economi-
ca, Univ. Auténoma de Madrid. FMI: Fondo Monetario Internacional. FUNCAS: Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo Econdmico. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico. UE: Union Europea. ICO: Instituto de Crédito Oficial.

entre los panelistas, pues el rango se sitda en-
tre un minimo del 3,2 por 100 y un méaximo del
7 por 100.

... y de la inflacién

Por tercera vez en este ano se elevan las
previsiones de aumento de los precios de
consumo (IPC), que en media anual se sitlan
enel 2,7 por 100 para el afo en curso, una dé-
cima mas que dos meses antes y cinco déci-
mas mas que seis meses antes. En el fondo
de estas revisiones subyace la fuerte eleva-
cién de los precios de los productos energéti-
cos, por lo que, a la vista de su evolucién re-
ciente, es probable que la cifra anterior sea
revisada de nuevo en los préximos meses. No
obstante, estas revisiones no suponen un
cambio del escenario inflacionista previsto
con anterioridad, ya que se sigue pensando
que el repunte de los precios es temporal y
que, una vez estabilizados los precios del pe-
tréleo, la inflacion volvera a su tasa tenden-

cial, situada algo por encima del 2 por 100.
Por ello, todos los panelistas prevén para
2001 una tasa inferior a la de 2000, concreta-
mente un 2,3 por 100.

También los costes laborales se revisan al
alza, aunque en menor proporcién que el IPC.
No obstante, su crecimiento se sitla dentro de
la ténica de moderacién de los ultimos afos,
al crecer s6lo dos décimas mas que los pre-
cios, es decir, menos que el margen que per-
mitiria el avance de la productividad (0,8 por
100 tanto en 2000 como en 2001, como se de-
duce del crecimiento del PIB y del empleo), lo
que permite la tendencia alcista de los benefi-
cios de las empresas, de lainversién y del em-
pleo. Los costes laborales por unidad produci-
da aumentan, segun la media de los panelis-
tas, un 2,1 por 100 en 2000 y 2 por 100 en
2001, tasas coherentes con el objetivo de in-
flacion oficial, pero mas de un punto porcen-
tual por encima de las previsiones para la
zona del euro.
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-MAYO0 2000(1)
Numero de respuestas

Actualmente

Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor lqual A peor

Contexto internacional .........cccveererrerirennene 13 0 0 9 4 0
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo(2) ....ccceovvrvreivenes 8 5 0 13 0 0
Tipo interés a 1argo plazo(3) ....ecvereeverevrnnas 2 11 0 3 9 1

Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar .........ccoveerverveerirnnes 0 0 18 11 2 0

Esta siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4) ......cocccrvevreennn 0 5 8 9 2 1
Valoracion politica monetaria(4) 0 2 11 7 5 0

(1) Entidades privadas del cuadro 1.

(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.

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

Ligeras mejoras en empleo, déficit exterior y
déficit publico

El mayor crecimiento de la economia se tra-
duce en mayor empleo, cuyas previsiones se
elevan una décima porcentual en los dos anos,
y en un menor déficit pablico, como conse-
cuencia de mayores ingresos publicos. Este Ul-
timo se sitta en el 0,7 por 100 del PIB para
2000, una décima por debajo de la cifra previs-
ta en los Presupuestos Generales del Estado.
En cambio, para 2001, aunque también mejora
una décima respecto a las previsiones anterio-
res, la cifra del —0,3 por 100 del PIB queda lejos
de la intencién anunciada por el Gobierno de
reducirla a cero, si bien en este punto la dispa-
ridad entre los panelistas es notable, desde los
que sitdan el déficit en un 1 por 100 del PIB has-
ta los que prevén un superavit del 0,2 por 100.
También son muy elevadas las diferencias en
las previsiones de déficit de la balanza de pa-
gos por cuenta corriente y capital, cuyo rango
se sitta entre el -0,5 y el —2,3 por 100 del PIB
para 2000 y algo similar para 2001.

El contexto internacional es favorable y
seguira mejorando a corto plazo

La unanimidad es total a la hora de juzgar el
contexto econémico internacional actual como
favorable (cuadro 3), y dos tercios de los pane-
listas piensa que seguird mejorando en los pro-
ximos seis meses. No obstante, se aprecia un
cierto cambio en este Ultimo punto, pues au-

menta el porcentaje de los que ya opinan que
seguird igual.

Respecto a los tipos de interés a corto pla-
z0, las respuestas apenas cambian respecto al
panel anterior: los tipos actuales son conside-
rados por amplia mayoria como bajos y unani-
memente se prevé que aumenten en los proxi-
mos seis meses. Tampoco se producen gran-
des cambios en la valoracion y perspectivas de
los tipos a largo, si bien aumentan hasta el 85
por 100 los que los juzgan normales en la ac-
tualidad y hasta el 70 por 100 los que piensan
gue permaneceran estables.

También se mantiene la prevision de
apreciacion del euro...

Todos los panelistas opinan que la cotiza-
cién del euro frente al dolar USA esta por debajo
de su valor de equilibrio y la gran mayoria sigue
apostando por su apreciacion en los proximos
meses, disminuyendo incluso el porcentaje de
los que lo ven estable. Hay que senalar que des-
de hace un afo, cuando se inici6 el panel de
previsiones, las respuestas sobre este tema
han sido siempre practicamente las mismas,
en el sentido de juzgar el euro como deprecia-
do, lo que indica que hay poca duda sobre los
argumentos fundamentales que soportan este
diagnéstico, si bien, como sucede tantas veces
en el analisis coyuntural, es dificil acertar el mo-
mento en que las distintas variables se orientan
en la direccién prevista. Cabe suponer que
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GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de Consenso)
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

cuanto mas tiempo haya transcurrido desde
que se incumple una previsién en principio “co-
rrecta”, menos tiempo falta para que la misma
se cumpla.

... Y la valoracién como expansiva de la
politica econémica

En cuanto a la valoracion de la politica fiscal,
aumenta el porcentaje de los panelistas que la
juzgan como expansiva (del 50 al 60 por 100) y
se mantiene en el 75 por 100 el de los que pien-
san que deberia ser restrictiva. Ello es coheren-

H ey 1 1 7 i 3,5 ; i i T 1 i
May 99 Jul99 Oct99 Ene00 May00 May99 Jul99 Oct99 Ene00 May 00
Jun99 Sep99 Nov99 Mar 00

May 99 Jul99 Oct99 Ene00 May 00
Jun 99 Sep 99 Nov99 Mar00

wa: 2001

e

te con el ritmo mas creciente que parece tomar
la demanda interna y con la tendencia al alza de
lainflacion, aunque la misma sea debida al efec-
to temporal de los precios del petréleo.

Este mismo planteamiento parece orientar
las respuestas sobre la politica monetaria. El
mismo y elevado porcentaje del 85 por 100 juz-
ga que esta siendo expansiva para las necesi-
dades de la economia espafola, pero en este
panel han pasado a ser mayoria los que opinan
que deberia ser restrictiva y no neutra como en
el panel anterior.
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