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PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA. JULIO 2000

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Continta revisandose al alza el crecimiento
del PIB, aunque se espera una ligera
desaceleracion a partir del sequndo
trimestre de 2000...

De forma casi ininterrumpida desde que co-
menzé a elaborarse el panel en mayo de 1999,
las previsiones de crecimiento del PIB para
2000 se han estado revisando al alza, desde un
3 por 100 entonces hasta un 4 por 100 en el Ulti-
mo (cuadro 1y grafico 1). En esta ocasién lare-
vision ha sido de dos décimas porcentuales y
tiene su origen en la evolucion al alza de los in-
dicadores de coyuntura en los primeros meses
del afno, confirmados posteriormente por las
estimaciones de la Contabilidad Nacional Tri-
mestral (CNTR), que situaron el crecimiento in-
teranual del PIB en el 4,1 por 100 (4,2 por 100
segun la serie corregida de estacionalidad y
calendario laboral).

Como viene siendo habitual desde noviem-
bre ultimo, el mayor crecimiento del PIB res-
pecto al panel anterior proviene de la aporta-
cion del saldo exterior, ya que la prevision de la
demanda interna se mantiene en el 4,2 por 100.
A suvez, lamejora del saldo exterior se basa en
la revision al alza de las exportaciones en 1,4y
3,6 puntos porcentuales respecto a dos y seis
meses atras, respectivamente. También las im-
portaciones experimentan una elevacion, pero
del orden de la mitad que las exportaciones.
Dentro de la demanda interna, también se pro-
ducen modificaciones notables, al alza las del

consumo privado y de nuevo a la baja las de la
inversion, tanto en equipo como sobre todo en
construccion, lo que se explica por la revision a
la baja de este ultimo agregado que ha hecho
la CNTR para la segunda mitad de 1999. La ci-
fra prevista ahora para el PIB coincide con la re-
visién llevada a cabo por el Gobierno el pasado
mes de junio, si bien la prevision media del pa-
nel se alcanzaria con un menor crecimiento de
la demanda interna y una contribucién del sal-
do exterior menos negativa. Hay que senalar,
por otra parte, que las previsiones individuales
de los panelistas se sitlan en un rango bastan-
te estrecho, entre 3,8 y 4,2 por 100.

Aunque el crecimiento medio de 1999 se es-
tima ahora mas elevado, se mantiene, sin em-
bargo, el perfil de ligera desaceleracién alo lar-
go del ano, que situaria la tasa interanual en el
dltimo trimestre en el 3,7 por 100 (cuadro 2).
Esta desaceleraciéon provendria fundamental-
mente de la del consumo privado.

... que continuara en 2001.

La moderacion de ritmo de avance del PIB
se prevé continlie en 2001, situdndose la me-
dia anual en el 3,5 por 100. También esta cifra
supone una revisiéon al alza por segunda vez
consecutiva en una décima porcentual. Del
medio punto de desaceleracion del PIB respec-
to a 2000, tres décimas provienen del menor
crecimiento de la demanda interna y las otras
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Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

~ CUADROT
PREVISIONES ECONGMICAS PARA ESPARA - JULIO 2000

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 2001 2000 20017 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
AFL o 40 36 41 36 67 56 78 66 6,1 49 43 39 127 121 133 126
BBVA. ..o 40 32 42 36 69 47 78 50 63 45 45 37 12 77 126 90
51510 ¢ PR ————————— 42 36 43 39 66 72 88 109 53 50 43 43 123 106 123 125
Caixa Catalunya.......ccoecevverrnne 41 - 4,4 - 6,7 - 8,0 - 59 - 4.4 - 136 - 144 -
Caja Madrid .......cooeververiecennen 38 32 40 30 56 55 69 62 51 45 39 33 125 93 125 94
6]l 3 =] SI—————————— 39 34 40 34 56 66 64 76 52 61 37 40 133 10,3 123 119
FUNCAS ..o 39 35 42 37 70 58 74 64 67 55 43 39 11,8 10,0 125 109
|GAE..cenme v comswsmmsmmsmensansioiitiiass 39 35 44 39 65 66 79 85 56 55 43 41 12,1 98 128 11,2
ICO.. 41 36 45 36 66 67 85 100 55 47 44 41 12,0 10,8 129 120
IEE o 4,2 - 4,2 - 6,6 - 7,5 - 6,0 - 42 - 125 - 120 -
|. Flores de Lemus ... .. 39 35 40 36 76 59 79 61 74 58 43 39 108 99 117 108
80611111019/ FAA————————— 40 35 42 37 66 56 73 63 61 42 37 115 102 11,8 104
la Caixa ... : 36 43 ; 3,8 64 57 70 58 6,0 42 _3,8 12, - 1!2,,‘0 9,7
CONSENSO (MEDIA) ........... 40 35 42 36 66 60 76 72 59 42 38 ] | 125 108
Diferencia 2 meses antes 4).... 0,2 01 03 01 -06 00 -03 00 -09 0,0 01 07 03
Diferencia 6 meses antes (4) ..... 04 - 04 - -0 - =06 - -14 - =01 - 19 -
Méximo 36 45 39 76 72 88 109 74 61 45 43 136 121 144 126
Minimo 32 40 30 56 47 64 50 51 45 37 33 108 7,7 11,7 90
Pro memoria:
GODIEIMO (5) veveerererererirerinins 4,0 - 3,6 - 8,9 - 105 - 7,9 - 4.4 - 17 - 128 -
Comision UE (7) vovevvveeeiiinns 38 34 38 33 72 64 83 80 65 55 42 3,8 - - - =
517/ (<) I pp————— 37 34 - - = - - - - - - - = - - -
OCDE (10) 1veviiriiieiicieiienne 43 39 37 35 78 74 - - - - 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.
(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) Difqrencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 cuatro meses antes), referidas a las mismas instituciones.
&gg ‘IJJuerflllgci?rOgél consumo privado.
(7) Abril 2000.
(8) ?\glr?l 3?)188 por cuenta corriente. La suma de los saldos corriente y de capital darfa un déficit inferior en aproximadamente un1 por 100 del PIB.
E%) Mayo 2000,
CUADRO 2 previsiones individuales de los panelistas para

PREVISIONES TRIMESTRALES — JULIO 2000 (1)
Variacién interanual en porcentaje en términos de ciclo tendencia

00-1 0011 oo-i- 00~V 01-/

PIB {2) ssssssssamssnsisesnsssuas 41 4,0 4,0 3,8 3,7
Consumo hogares (2)... 4,5 43 41 3,9 3,8
o O 29 3,2 3,2 3,0 2,8

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

dos, del deterioro del saldo exterior, debido a la
notable desaceleracion de las exportaciones,
en linea con las previsiones de los organismos
internacionales sobre la evolucion de la econo-
mia y comercio mundiales. De los componen-
tes de la demanda interna, todos experimentan
una moderacién, destacando el consumo de
los hogares, que pasaria del 4,2 por 100 en
2000 al 3,6 por 100 en 2001. No obstante, las

este agregado varian sustancialmente, situan-
dose entre el 3 por 100y el 3,9 por 100. En rela-
cién con las previsiones de los organismos in-
ternacionales para el PIB (el Gobierno no pre-
sentara las suyas hasta el proximo mes de
septiembre), la tasa media de los panelistas se
sitGa en linea con las del FMI y Comision Euro-
pea y por debajo de las de la OCDE, como su-
cedia en 2000.

También siguen al alza las previsiones de
crecimiento de los precios...

Tras las subidas de la inflacion en mayoy ju-
nio, superiores a las previstas por los analistas,
especialmente en este ultimo mes, la tasa me-
dia de aumento del IPC en 2000 sufre de nuevo
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CUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - JULIO 2000
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes Paro (EPA) Déficit Bal. Pagos Déficit publico
industrial (IPl) (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 30 23 - - 32 28 14,3 13,2 -0,9 -1,0 -0,4 =07 AFI
45 46 31 27 32 30 33 - 14,2 - -2,2 -1,8 -0,4 0,3 e BBVA
55 38 31 25 - - 33 31 14,1 13,2 -2,0 -1,5 -0,3 1y [R——————————————— BSCH
63 - 30 - - - - - 14,4 - - - - - ttteieneeenen Gaixa Catalunya
54 32 30 22 28 25 32 28 14,5 13,5 -1,3 -0,9 -0,4 =0,2 Caja Madrid
55 40 29 25 29 30 30 24 14,2 12,8 -0,7 -1,0 -0,2 X — CEPREDE
57 49 30 25 30 30 32 24 14,3 13,1 -2,3 -2,3 -0,3 02 ... .... FUNCAS
60 52 31 26 27 28 - - 14,3 13,2 - - -0,5 0.0 cimsonmmmimminimm ICAE
62 60 31 20 28 25 31 28 13,9 12,6 -1,2 -1,2 -0,5 00 ... ... ICO
40 - 28 - 24 - 34 - 14,0 = -0,5 - -0,4 T IEE
54 47 30 25 30 28 36 28 14,0 12,8 =21 -1,9 -1,0 e [ RO — . Flores de Lemus
58 28 30 28 14,6 13,7 -1,1 =10 =02 0,2 e, Intermoney
51 26 31 27 131 L7 ... "la Cabe”
A 2529 28 131 4. =4 0 CONSENSO (MEDIA)
0,1 02 00 00 0,0 -0,1 -0,3 0,3 0,2 ..Diferencia 2 meses antes (4)
1,6 - 02 - 05 - - - -0,1 - 0,5 - ..Diferencia 6 meses antes (4)
63 60 31 28 32 30 36 31 14,6 13,7 -0,5 -0,9 -0,2 0.2 s Maximo
40 32 28 20 24 25 30 24 13,9 12,6 -2,3 -2,3 -1,0 Lol B R P lcr o L E L e Minimo
Pro memoria:
= - 286 - - - 30 - 14,2 - -1,6 - -0,4 e T Gobierno (5)
- - 25 22 29 26 28 25 13,8 12,1 -2,4(8) -28(8) -07 -0,4  ..cee..eroe.. Comision UE (7)
- - 23 22 - - = = 14,4 13,2 -2,0(8) -1,7(8) - T e— FMI (9)
40 34 31(6)28(6) - - = = 14,1 12,9 -3,2(8) -32(8) -05 0,1 OCDE(10)

SIGLAS: AFI: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. BSCH: Banco Santander Central Hispano. CEPREDE: Centro de Prediccion Econdmi-
ca, Univ. Auténoma de Madrid. FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico. ICO: Instituto de Crédito Oficial.
IEE: Instituto de Estudios Econdmicos. I. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos lIl de Madrid. “la Caixa": Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.
FMI: Fondo Monetario Internacional. OCDE: Organizacion para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémico. UE: Uni6n Europea.

unarevision al alza, en esta ocasion de tres dé-
cimas porcentuales hasta el 3 por 100. Tenien-
do en cuenta que ya ha transcurrido la mitad
del ano puede calificarse de una modificacion
importante. Desde el pasado mes de noviem-
bre hasta ahora la revisién de esta variable al-
canza ocho décimas porcentuales. Ello obede-
ce fundamentalmente a que las previsiones de
bajada del precio del petréleo no se estan cum-
pliendo, antes al contrario, dicho precio ha se-
guido subiendo hasta superar los 30 délares el
barril y, ademas, las gasolinas todavia han re-
gistrado subidas superiores a las del crudo.
Junto a ello, en los Gltimos meses se asiste a un
repunte de los precios de los alimentos sin ela-
borar que ha situado la tasa de variacion intera-
nual dl IPC en el 3,4 por 100.

Sin embargo, se mantiene el escenario de
que enlo que resta del ano y durante 2001 la in-
flacion va a retomar la tendencia a la baja, una
vez que se estabilice o desciendan los precios
de los productos petroliferos. Ahora bien, la in-

tensidad de esta tendencia se prevé ahora mas
atenuada, lo que podria indicar que, al margen
de los efectos temporales de los elementos
mas erraticos del IPC, se asume un peor com-
portamiento de la inflacién subyacente. Para el
cuarto trimestre de 2000 se prevé una tasa del
IPC total del 2,8 por 100 y para la media del
2001, un 2,5 por 100, cifra ésta ultima que su-
pera en tres décimas porcentuales a la de cua-
tro meses antes. Con ello, la prevision de 2001
estd cada vez mas alejada del objetivo de infla-
cién a medio plazo establecido por el BCE y
por el Gobierno espanol en el 2 por 100.

...pero no asi las de los costes laborales.

No obstante, los panelistas no piensan que
se vaya a iniciar una espiral precios—salarios,
pues mantienen inalterada la prevision media
de aumento de los costes laborales para 2000
en el 2,9 por 100. Asumiendo que el incremen-
to de los salarios percibidos por los trabajado-
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CUADRO NUM. 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - JULIO 2000 (1)
Namero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional ..........coeveerinicrcees 13 0 0 5 7 1
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2) ....eoveereereervnnnn 7 6 0 1 2 0
Tipo interés a 1argo plazo (3) vovevvereerveveennns 4 9 0 4 9 0
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar........ccovceeevrririereenes 0 0 13 12 1 0
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (4).....c.ccocevrivennn 0 9 3 1 1 0
Valoracion politica monetaria (4).......c.cooevevne 0 2 10 7 4 1

(1) Entidades privadas del cuadro 1.

(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda publica esparola a 10 afos.

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

GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de Consenso)
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

R

res también crecieran a esta misma tasa, ello
supondria una ligera pérdida de poder adquisi-
tivo coherente con la pérdida de renta real que
ha sufrido el conjunto de la economia nacional
como consecuencia del deterioro de la rela-
cion real de intercambio. Por otra parte, si a
este aumento de los costes se le resta el de la
productividad (un 0,8 por 100, como se deduce
del crecimiento del PIB y del empleo), el incre-
mento de los costes por unidad producida se
sittia en el 2,1 por 100, tasa compatible con el

w2001

objetivo de inflacion y con el mantenimiento de
las elevadas ratios de rentabilidad de las em-
presas.

Mas empleo, menos déficit publico, pero
mas déficit exterior.

En la misma magnitud que la tasa de creci-
miento del PIB se eleva la del empleo, hasta un
3,2 por 100 para 2000. En los seis Gltimos me-
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ses incluso se ha elevado mas la previsién del
empleo que la del PIB, lo que indica que no se
cumple totalmente la esperada recuperacion
de la productividad y que contintia la ténica de
los tres Ultimos afos de crecimiento econdémi-
co intensivo en factor trabajo. Asi lo ponen de
manifiesto las cifras previstas para 2001, ya
que la desaceleracion del empleo es la misma
que la del PIB.

También mejoran notablemente en este panel
las previsiones de déficit publico, cuya media se
sitia ahora en el 0,4 por 100 del PIB, tres y cinco
décimas menos que dos y seis meses antes, res-
pectivamente. Esta cifra coincide con el Ultimo
objetivo del Gobierno. Para 2001 la media da un
ligero déficit que practicamente puede interpre-
tarse ya como el equilibrio presupuestario anun-
ciado por el Gobierno. Algunos panelistas pre-
vén incluso superavit para el préximo ano.

En cambio, el saldo de las cuentas corriente
y de capital de la balanza de pagos (necesidad
de financiacion en términos de contabilidad na-
cional) empeora ligeramente. Teniendo en
cuenta que los panelistas han elevado en ma-
yor medida el crecimiento de las exportaciones
que el de las importaciones, ello se explicaria
por un deterioro de la relacién real de intercam-
bio superior al previsto anteriormente. Este fac-
tor no se volveria a producir en 2001, por lo que
el deficit se estabilizaria en la misma cifra de
2000, un -1,4 por 100 del PIB.

Apenas varian las apreciaciones cualitativas
sobre el contexto exterior, tipos de interés y
de cambio...

La valoracién del contexto econémico inter-
nacional actual sigue siendo unanimemente fa-
vorable, pero se produce un cambio respecto

al panel anterior en la percepcion de la tenden-
cia en los proximos seis meses, en el sentido
de que ahora ya son mayoria los panelistas que
piensan que se mantendra igual, cuando en el
panel anterior predominaban los que pensa-
ban que iria a mejor. Parece, por tanto, que ya
se ha alcanzado o se va a alcanzar muy proxi-
mamente un maximo en la recuperacion de la
economia mundial.

La dltima subida del tipo principal de inter-
vencion del BCE no ha alterado significativa-
mente las posiciones de los panelistas res-
pecto a los tipos de interés a corto plazo (ba-
jos en la actualidad y tendencia a aumentar en
los proximos seis meses), aunque avanzan li-
geramente las opiniones de los que los juzgan
normales en la actualidad y de los que prevén
gue permaneceran estables en los préximos
meses. Se mantiene la unanimidad en la valo-
racion como depreciado del tipo de cambio
actual del euro frente al délar y todos menos
uno prevén su apreciacion en el futuro proxi-
mo.

...pero si la de la orientacién actual de la
politica fiscal.

En cuanto a la valoracién de la politica fiscal,
se produce un cambio notable en la apreciacion
de su orientacion actual, en el sentido de que
ahora se juzga mayoritariamente como neutra,
mientras que dos meses antes se juzgaba ex-
pansiva. Sin duda, la revision a la baja del objeti-
vo de déficit publico realizada por el nuevo Go-
bierno explica este cambio. Pero casi todos los
panelistas siguen pensando que deberia ser res-
trictiva. No hay cambios apreciables respecto a
la politica monetaria: continlia siendo expansiva
para la situaciéon coyuntural de la economia es-
panola y deberia ser restrictiva.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 157
JULIO/AGOSTO 2000

189




