Indicadores de Coyuntura y Previsiones

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOM{A ESPANOLA. ENERO 2001

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Se revisa al alza la prevision de crecimiento
del PIB para 2000...

Tras la publicacion de la contabilidad nacio-
nal del tercer trimestre de 2000, los panelistas
han reajustado sus estimaciones para el pasa-
do afio aumentando una décima porcentual el
crecimiento del PIB, que queda ahora en el 4,1
por 100. Esta revision es ampliamente compar-
tida por los miembros del panel, pues se pro-
duce en nueve del total de trece (a partir de
este mes se incluye en el cuadro 1 el niUmero
de panelistas que modifican al alza o a la baja
las previsiones correspondientes respecto al
panel anterior —indicadores de difusién-, lo
que creemos proporciona informacion adicio-
nal interesante para valorar el sentido de las
modificaciones del consenso o media). La revi-
sién proviene de una mejora en la aportacion
prevista de la demanda externa neta, cuya con-
tribucién sigue siendo negativa, pero inferior
en dos décimas porcentuales a la de dos me-
ses antes, como consecuencia del mayor cre-
cimiento previsto para las exportaciones. En
cambio, la demanda interna se revisa una déci-
ma porcentual a la baja a causa fundamental-
mente del menor crecimiento atribuido a la for-
macion bruta de capital fijo, tanto al compo-
nente de equipo como, sobre todo, al de
construccioén. Para el cuarto trimestre del afio,
cuyas cifras se conoceran el préximo 21 de fe-
brero, la tasa estimada para el PIB es de un 3,8
por 100 en términos de ciclo-tendencia, tres
décimas menos que en el tercer trimestre.

...y se mantiene la de 2001

La prevision de crecimiento del PIB para
2001 se mantiene en la misma cifra del panel
anterior, un 3,4 por 100, registrandose un equi-
librio entre los que la revisan al alza y a la baja
(cuatro en cada caso). Ello indica que los ana-
listas no encuentran en la informacién conoci-
da en los dos Ultimos meses signos nuevos
que les lleve a diagnosticar una mayor desace-
leracion de la economia espafola que la con-
templada dos meses atras. No obstante, esos
signos sf que parecen existir por lo que respec-
ta al consumo privado y a la formacion bruta de
capital fijo, que se rebajan dos décimas en am-
bos casos. La demanda interna total, sin em-
bargo, sélo se revisa en una décima porque el
debilitamiento de estos dos agregados se
compensa con un mayor crecimiento del con-
sumo publico, variable que no aparece en el
cuadro. La tendencia a la baja que marca el
consumo es compartida por diez de los trece
panelistas. La demanda externa neta sigue te-
niendo una aportacién negativa, pero se redu-
ce una décima porcentual respecto al panel an-
terior. Dado que ello se produce por una revi-
sion al alza de las exportaciones, cabe deducir
que la percepcion del contexto internacional
tampoco ha empeorado, antes al contrario,
para los analistas.

El perfil trimestral del PIB (cuadro 2) sigue
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~ CUADRO 1 .
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA — ENERO 2001
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 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
AFL o 41 33 43 34 56 53 41 41 64 60 44 38 105 87 110 96
BBVA...oiee s 40 32 42 32 55 40 42 32 63 44 43 33 106 80 11,1 83
BSCH coovvvee 41 32 44 36 57 58 45 55 64 60 45 37 107 85 114 95
Caixa Catalunya 41 37 42 32 57 63 48 81 62 52 43 39 108 11,0 11,1 11,0
Caja Madrid........ .. 41 34 42 32 56 45 41 29 64 55 43 34 107 95 110 89
(8151 o151 =1 5] - —————————— 41 34 42 28 56 52 43 67 64 43 43 32 107 93 109 82
41 32 39 29 53 43 35 32 64 50 40 32 110 85 100 82
41 33 43 33 56 53 43 53 64 53 44 36 106 88 111 91
41 34 41 30 54 47 31 36 68 53 41 34 109 85 106 80
42 36 43 34 67 58 50 58 77 55 46 36 100 90 110 90
40 33 40 35 64 49 49 46 74 51 40 34 108 87 106 88
. 40 33 42 36 59 52 46 56 67 50 43 36 104 99 11,0 102
41 33 43 31 56 47 42 31 65 56 43 33 106 83 110 7.8
41 34 42 32 57 51 43 47 66 52 43 35 106 .90 109 90
42 37 44 36 67 63 50 81 77 60 46 39 11,0 110 11,4 110
40 32 39 28 53 40 31 29 62 43 40 32 100 80 100 7.8
Diferencia 2 meses antes4) ... 0,1 00 00 -02 -08 -02 -02 -06 -10 -01 -01 -01 06 04 01 02
— Suben(5) w9 4 3 1 0 3 6 4 0 2 3 0 1 8 8 6
- Bajan(5) 0 4 3 10 1 7 5 7 11 8 9 7 0 4 2 3
Diferencia 6 meses antes(4) ... 0,1 -0,1 00 -04 -09 -09 -33 -25 07 00 O1 -04 -16 -10 -16 -19
Pro memoria:
GODIEMO(B) oo 40 36 43 34 70 70 55 80 79 65 44 39 95 88 108 95
Comision UE(8) ....ccvevevevrivnnnnn 41 35 41 32 67 54 43 43 82 61 45 36 97 89 102 88
FMI9) covvecr s 41 32 - - - - - - - - 45 - - - - -
(01670] ST Q10 R 41 35 41 33 61 66 - - = = 42 37 11,0 94 11,0 98

) 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 tranbajo equivalentes a tiempo completo.

Saldo de la balanza por cuenta corriente, segtin estimaciones del Banco de Espana.

Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes), referidas a las mismas instituciones.
Numero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

Deflactor del consumo privado. Este ha sido en los dos tltimos afios una y dos décimas, respectivamente, superior al IPC.

Noviembre 2000.

Informe sobre Esparia segun el mecanismo de consultas del Articulo IV, noviembre 2000.
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(6) Septiembre 2000.
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) Noviembre 2000.

siendo practicamente el mismo que en el panel
anterior: el crecimiento se desacelera en la pri-
mera mitad del afo, pero se mantiene estabili-
zado en la segunda en unatasadel 3,2 por 100.
Lo mismo ocurre con el del consumo privado,
sibien la desaceleraciéninicial es mayor que la
del PIB. ‘

Por sectores productivos, la construccion
mantendria en 2001 un dinamismo importante,
como se deduce del crecimiento previsto des-
de la 6ptica de la demanda, pero se prevé una
notable desaceleracién de la produccién in-
dustrial, desde un 4,5 por 100 en 2000 al 3 por
100 en 2001. Estas tasas han sido, por otra par-
te, rebajadas en tres cuartos de punto porcen-
tual respecto al panel anterior. Ello es 16gico si
se tiene en cuenta que el ciclo de la industria,

ademas de marcar el del conjunto de la econo-
mia, es mas amplio que el de ésta, es decir, las
aceleraciones y desaceleraciones son mas
pronunciadas.

Por primera vez disminuyen las expectativas
inflacionistas para 2001...

Entre los cambios mas significativos para
2001 se sitla la prevision de inflacion, cuya
tasa se reduce una décima porcentual respec-
to al panel anterior, situAndose en media anual
en el 3 por 100. Es una reduccion pequefa,
pero es la primera desde que se vienen solici-
tando previsiones para 2001 (grafico 1). No
obstante, la tendencia bajista de esta variable
no es percibida con caracter general por los
panelistas, pues cuatro de ellos revisan sus ci-
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CUADRO 1 (continuacidn)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA — ENERO 2001
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 20017 2000 2001 2000 2001 2000 2001 2000 2001
42 25 34 32 nd nd 33 28 14,1 13,4 -2,8 -3,3 -0,3 0T ssoms o nomens s saisis o wmno s one AFI
41 34 34 33 36 40 33 22 141 12,7 -3,2 -3,0 -0,3 0,1 BBVA
45 30 34 31 29 30 30 23 14,1 13,1 -3,5 -3,2 -0,3 02 BSCH
43 19 34 31 nd nd nd nd 14,1 12,1 nd nd nd nd wevveeen.. Caixa Catalunya
45 26 34 32 31 32 34 25 14,1 13,4 -3,3 =-3,1 -0,3 0,0 i, Caja Madrid
48 29 34 29 36 34 32 25 14,1 12,5 -3,2 -2.5 -0,4 00 ssimsns s vinn e wuman s CEPREDE
45 28 34 28 38 39 32 21 14,1 13,0 -3,5 -3.1 -0,3 0,0 FUNCAS
46 39 34 32 37 41 33 29 14,1 12,9 -3,3 -3,5 -0,5 0,0 ICAE
44 34 34 31 31 35 32 26 13,8 12,9 -3,5 3,7 -0,3 00 ssvrmnn s caman o s soston o smmans ICO
nd nd 34 25 33 25 33 25 14,2 13,0 -3,5 -3,5 -0,3 0,1 IEE
45 37 34 28 30 25 32 27 14,4 13,9 -2,9 -2,7 -0,5 =01 |. Flores de Lemus
45 25 34 30 33 35 35 31 14,5 13,5 -3,0 -2,5 -0,2 0.0 wiammessnis e Intermoney
47 38 34 33 37 41 33 25 14,0 13,0 -3,7 -3,8 -0,3 00 i “la Caixa”
45 30 34 30 34 34 33 726§ 141 13,0 - 33 -3,2 0.3 00 ... CONSENSO (MEDIA)
48 39 34 33 38 41 35 31 14,5 13,9 -2,8 -2,5 -0,2 B2 s i memmn e s e Maximo
41 19 34 25 29 25 30 21 13,8 12,1 -3,7 -3,8 -0,5 =01 Minimo
-07 -08 00 -01 02 -01 071 01 0,1 0,0 - - 0,1 0,0 .Diferencia 2 meses antes(4)
0 0 0 4 7 4 5 4 6 5 - — 4 S ——— Suben(5)—
1 9 1 5 1 6 0 0 0 2 - - 0 0 Bajan(5)—
-09 -14 04 05 05 06 01 =01 -0,1 -0,1 - - 0,1 0,1 ..Diferencia 6 meses antes(4)
Pro memoria:
- - 32(7) 2,7(7) 30 28 30 25 14,2 12,7 -3,5 -4 -0,4 00 Gobierno(6)
= - 34 29 34 37 31 24 14,2 12,9 -3,6 -39 -0,3 01 . Comision UE(8)
e = 32 27 = = = - 14,0 - -2,9 - -0,4 RS R e R § LA S FMI(9)
40 34 34(7) 3207 - - = o= 14,1 12,9 -3,3 -3,7 -0,3 0,2 OCDE(10)

SIGLAS: AFl: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. BSCH: Banco Santander Central Hispano. CEPREDE: Centro de Prediccion Econdmi-
ca, Univ. Autonoma 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 Economicos. I. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos lll de Madrid. la Caixa": Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.
FMI: Fondo Monetario Internacional. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico. UE: Union Europea.

fras al alza frente a cinco que las revisan a la
baja. Sin duda, la caida del precio del petréleo
y la recuperacién del euro en diciembre Gltimo,
antes y de forma mas intensa de lo previsto, es
lo que hallevado a los panelistas a rebajar la in-
flacion ya desde el inicio del afo, como mues-
tran los datos trimestrales del cuadro 2 al com-
pararlos con los del panel anterior. Para el cuar-
to trimestre se prevé un 2,5 por 100, cifra no
muy alejada del objetivo oficial del 2 por 100 en
diciembre.

El resto de variables recogidas en el cua-
dro 1 apenas registran variacion respecto al
panel anterior. Se mantiene una previsién de
aumento de los costes laborales moderada,
del 3,4 por 100. No obstante, teniendo en cuen-
ta el escaso avance de la productividad, esta
cifra supone un crecimiento de los costes labo-
rales por unidad producida del 2,6 por 100, lo
que es incompatible con el objetivo de inflacién
del2 por 100y con el mantenimiento de la com-
petitividad dentro de la UEM, puesto que las

CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES-ENERO 2001(1)
Variacion interanual en porcentaje en términos de ciclo tendencia

00-ll 001V 01 01l 01-1ll 01-1vV
PIB(2) cvvvevvriirereiveeeees e 41 3,8 3,6 3,3 3,2 3,2
Consumo hogares(2) .........coevvvevee. 4,0 3,6 3.3 3.3 3,2 3,2
PG 3,6 4,0 3,7 3,3 2,9 2,5
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1, excepto ICO e IEE.
(2) En términos de ciclo-tendencia.
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-ENERO 2001(1)
Namero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional ..........ccovvevvrrrerennnne 2 4 7 1 4 8
) Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2) ....ocovvrrvererenrinens 3 9 1 0 2 11
Tipo interés a largo plazo(3) ..ococvveverirrrerernnens 5 8 0 3 7 3
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar...........covovervrerrrrvrennns 0 1 12 13 0 0
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4) ......cccovovvrvvcirienn. 1 6 6 8 5 0
Valoracion politica monetaria(4) ........c.cccoevvene. 1 4 8 3 9 1

(1) Entidades privadas del cuadro 1.

(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda puablica espafola a 10 afos.

(4) Enrelacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.

GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
PIB DEMANDA INTERNA IPC
4.4 4,9 36
42 474 3,4 -
4,0 ] 3,2 4
4,5 - i
3,8 - 2000 3,0
4,3 -
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Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.

S
previsiones de aumento de estos costes en
esta zona son del 1,2 por 100, segln las ulti-
mas cifras de la Comision Europea.

... asi como el déficit de balanza de pagos

Respecto a las previsiones de déficit de la
balanza de pagos, hay que senalar que las ci-
fras publicadas en esta ocasion no son compa-
rables con las anteriores, pues se ha modifica-
do el concepto, que ahora se refiere al saldo
por cuenta corriente, mientras que anterior-
mente era la suma del saldo corriente y de ca-
pital. Si a la cifras previstas ahora para la cuen-
ta corriente (-3,3 y —3,2 por 100 del PIB para

Mar 00

Jul 00 Nov 00 Jul99  Nov99 Mar00 Jul00  Nov00

s

2000 y 2001, respectivamente) se suma el su-
peravit del 1,2% del PIB que viene registrando
la cuenta de capital, el saldo conjunto seria un
déficit del 2,1 por 100 en 2000 y 2 por 100 en
2001, dos décimas porcentuales menos que en
el panel anterior. Ello es coherente con la revi-
sién al alza de la contribucién del saldo exterior
al crecimiento del PIB comentado anteriormen-
te y, probablemente, con una revision a la baja
del precio previsto para el petréleo en 2001.

Empeora la percepcion del contexto
internacional ...

La revision al alza de las exportaciones comen-
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tada anteriormente parece entrar en contradic-
cién con la percepcion cualitativa que expre-
san los miembros del panel sobre el contexto
internacional. La mayoria lo juzga desfavorable
en la actualidad y piensa que en los préoximos
seis meses ird a peor. Esto supone un cambio
importante respecto al panel anterior, en el que
la mitad todavia lo juzgaba favorable.

... y cambian drasticamente las previsiones
sobre los tipos de interés a corto

Un cambio todavia mas brusco se produce
en la valoracién de los tipos de interés a corto
plazo. Hace tan sélo dos meses la mayoria los
juzgaba bajos y pensaba que iban a aumentar,
mientras que ahora los tipos vigentes han pa-
sado a ser normales y once de los trece pane-
listas piensan que disminuiran en los préximos
seis meses. Sin embargo, apenas cambian las
respuestas respecto a los tipos a largo: la ma-
yoria los juzga normales y piensa que se man-
tendran estables. Respecto al tipo de cambio
del euro, parece que su recuperacién reciente
por fin da la razén a la posicion mantenida por
los analistas desde hace mas de un afo, en el
sentido de que se encontraba depreciado vy,
por tanto, debia apreciarse en los préximos
meses. Las respuestas actuales se mantienen
practicamente invariables, lo que quiere decir

que todos piensan que la tendencia al alza pro-
seguira.

También se producen cambios en la
orientacion de la politica econémica, hacia
posiciones neutras

En cuanto a la politica fiscal, aumenta el nu-
mero de panelistas que piensan que en la ac-
tualidad esta siendo expansiva, lo que podria
interpretarse como que el equilibrio presu-
puestario deberia haberse conseguido ya en el
pasado ano con el fin de frenar las presiones
inflacionistas. De cara al ejercicio actual, el pa-
nel se vuelve algo més prudente, pues aunque
siguen siendo mayoria los que opinan que de-
beria ser restrictiva, aumentan significativa-
mente los que piden que sea neutra. Ninguno,
sin embargo, opina que debe ser expansiva.

Por dltimo, las valoraciones de la politica
monetaria se mueven de forma coherente con
los cambios comentados respecto a los tipos
de interés: aunque siguen siendo mayoria, dis-
minuye el nimero de panelistas que piensan
que estd siendo expansiva en la actualidad; y
todavia disminuyen mas, hasta quedar en mi-
noria, los que piden que en los préximos me-
ses siga siendo restrictiva; la mayoria se de-
canta por una posicion neutra.
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