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Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Perspectivas a la baja para 2001 ...

El hecho mas destacable de los resultados
del Panel de Previsiones llevado a cabo en la
Ultima semana de marzo y primera de abril es la
revision a la baja de la previsién de crecimiento
del PIB para 2001, que ahora se sitta en el 3,1
por 100, tres décimas porcentuales menos que
dos meses atras. Los datos de la Contabilidad
Nacional Trimestral conocidos en febrero, que
mostraron una notable desaceleracion del cre-
cimiento en el cuarto trimestre, la informacién
de los indicadores de oferta y demanda conoci-
da en los ultimos meses y el empeoramiento
del contexto internacional han sido los princi-
pales elementos que han llevado a los panelis-
tas a esta notable revision. Este sentimiento es
generalizado, pues, como puede verse en el
cuadro 1, todos los miembros del panel se
mueven en la misma direccion. Por otra parte,
las revisiones se sittian en la misma linea de los
que han ido publicando el Gobierno y los orga-
nismos internacionales a lo largo de abril y pri-
meros de mayo.

... basadas en el debilitamiento de la
demanda interna

La causa del menor crecimiento del PIB que
se prevé ahora es el debilitamiento de la de-
manda interna en todos sus componentes, ex-
cepto en el consumo publico, si bien este agre-
gado no se recoge en el cuadro. El consumo
de los hogares se revisa 0,5 puntos porcentua-
les (pp) ala bajay la formacién bruta de capital
fijo, en un punto, sobresaliendo entre los dos
componentes de esta Ultima el recorte de la in-
version en equipo (-1,7 pp); la construccion
mantiene mejores perspectivas y su recorte es
mucho menor. Al igual que en el caso del PIB,
el grado de unanimidad es total en la revision a
la baja de la demanda interna. Llama la aten-
cién el amplio recorrido o intervalo en que se si-
tdan las previsiones para la inversion en equi-

po. Esto es normal, por un lado, dado que es el
agregado mas volatil y dificil de prever en mo-
mentos de cambio coyuntural, pero, por otro,
refleja un cierto desconcierto de los analistas
tras la publicacién de la contabilidad nacional
del cuarto trimestre, en el que este segmento
de la inversién registré una profunda caida, no
bien explicada por los factores determinantes
del mismo, especialmente por la saneada si-
tuacion financiera de las empresas y su eleva-
da rentabilidad, si nos atenemos a los datos
proporcionados por la Central de Balances del
Banco de Espana.

En cambio, mejora la aportacion de la
demanda externa y el déficit corriente

También las exportaciones son revisadas a
labajaen 0,4 pp, de forma coherente con la de-
saceleracién que empieza a mostrar la econo-
mia internacional, especialmente en Estados
Unidos, Japén y sudeste de Asia. No obstante,
debido al recorte comentado de la demanda in-
terna, la revisién de las importaciones es supe-
rior, por lo que mejora la contribucién del saldo
exterior, que ahora pasa a ser ligeramente posi-
tiva, mientras que hace dos meses se preveia
negativa. Como consecuencia, y al margen de
que otros componentes de las operaciones
con el exterior también puedan contribuir a
ello, se estima ahora un déficit de la balanza de
pagos por cuenta corriente menor en cuatro
décimas porcentuales del PIB al de hace dos
meses, aunque sigue en niveles elevados, un
2,8 por 100 del PIB.

Desaceleracion a lo largo de todo el aino
2001, pero recuperacion en 2002

El perfil trimestral que describen las previ-
siones (cuadro 2) muestra que las expectativas
de desaceleracion del PIB son especialmente
intensas en el primer trimestre del ano, en el
que la tasa interanual se reduce cuatro déci-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 161
MARZO/ABRIL 2001

201




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

CUADRO 1 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-MARZO 2001
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda  Exportaciones Importaciones
PIB hogares de capital fijo  Construccion — Equipo y ofra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002

31 29 32 37 4.2
nd 2,9 nd 2,3 nd
36 31 40 46 61

Caixa Catalunya...............c.oun... 36 nd 31 nd 56 nd
Caja Madrid........cocovvrerrirnrrnnns 32 34 25 31 39 45
CEPREDE......cviiiiiiicieiis 33 34 24 28 45 63
FUNCAS ..o 30 28 25 26 37 33
ICAE .... nd 25 nd 37 nd
ICO...... 30 21 29 43 46
[EE oo nd 31 nd 45 nd
|. Flores de Lemus.....cccevvevees 29 30 28 30 37 36
INEErMONEY......cvvveireriieinas 31 28 29 29 41 32
'@ CaiXa" .. 31 31 19 29 45 50
CONSENSO (MEDIA) ....ccovninnee 31 31 27 30 41 45
MEXIMO. . evovr e 36 36 31 40 56 63
MINIMO v 28 28 19 26 23 32
Diferencia 2 meses antes(4)... -0,3 - -05 - -10 -
R 11111111 () PO 0 - 0 - 0 -
= Bajan(5)....ooceveriirrenni 13 - 13 - 13 -
Diferencia 6 meses antes(4).... -04 - 056 - 12 -
Pro memoria:
[E10]][c]1)(0] () FUR——— 3,2 - 2 - 5,3 -
Comision UE(B).......cccrvrerrvrnnes 32 33 27 30 42 44
FMI(B) oo 29 32 - - - -
(O1010] (<) RN 29 29 29 29 41 39

42 35 25 56 29 33 85 96 81 98
39 nd 05 nd 27 nd 83 nd 77 nd
56 45 36 80 34 40 88 95 96 102
5,1 nd 61 nd 38 nd 103 nd 106 nd
51 51 24 39 30 34 82 82 72 80
53 44 36 86 30 35 85 82 72 84
52 32 20 35 29 28 76 79 70 75
50 nd 22 nd 28 nd 90 nd 75 nd
53 43 31 49 29 32 84 79 75 &1
40 nd 52 nd 33 nd 90 nd 85 nd
47 40 18 28 29 31 87 87 78 88
51 30 27 35 30 28 79 65 73 65
56 49 32 52 29 32 83 79 73 82
49 41 .30 51 30 33 86 83 719 84
56 51 61 86 38 40 103 96 106 102
39 30 05 28 27 28 76 65 70 65

g = A7 = D5 = BF = 11 =
E -. 1 - ®8 - ® - 1 -~
8 - 12 - 13 - 7 - 12 -

08 - <15 - DF = N2 - -B§ -~

7 - 48 =~ 83 = Bl = 79 =

49 40 30 50 31 33 92 89 84 88

- = - - 29 29 82 74 80 73

Abril 2001.
Mayo 2001.

1) Remuneracion media por puesto de trabajo asalariado equivalente a iempo 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 la balanza por cuenta corriente, segun estimaciones del Banco de Espana.

4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes), referidas a las mismas instituciones.
5) Nimero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
6)
7)
8)

Deflactor del consumo privado. Este ha sido en los dos (ltimos afos dos décimas superior al IPC.

mas, para moderarse posteriormente a un rit-
mo de dos décimas por trimestre hasta el final
del ano. Alcanzado un minimo en el cuarto tri-
mestre de 2001, el ano 2002 se inicia con una li-
gera recuperacién, que se acentia en la se-
gunda mitad del mismo. Esta recuperacion si-
tua la tasa media anual del préximo ano en la
misma cifra que en el actual, un 3,1 por 100.
Esta es la primera vez que a los panelistas se
les ha pedido previsiones para 2002, obtenien-
do nueve respuestas de trece. De ellas, cinco
presentan tasas de crecimiento medio anual
del PIB superiores a 2001, tres las presentan in-
feriores y uno, igual, aunque en casi todos los
casos las diferencias son pequenas. De ello
puede deducirse que, segun la mayoria de los
analistas, la desaceleracién iniciada en la se-
gunda mitad de 2000 va a ser poco profunda y

pasajera, sin que el ritmo de crecimiento caiga
significativamente por debajo de la tasa ten-
dencial de largo plazo. Es la misma conclusion
que se extrae de las previsiones de los organis-
mos internacionales.

Por lo que respecta al consumo de los ho-
gares, la recuperacion se inicia antes, en el ter-
cer trimestre del afo en curso, si bien, poste-
riormente es mas lenta que la del PIB. También
se espera un repunte de la formacién bruta de
capital fijo en 2002, basado en la inversion en
equipo, pues lainversion en construccién man-
tiene su tendencia de ligera desaceleracion,
aunque conservando tasas elevadas. El mejor
comportamiento de la demanda interna hace
repuntar a las importaciones, mientras que el
crecimiento de las exportaciones disminuye li-
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CUADRO 1 (continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-MARZ0 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)
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
25 32 32 27 32 nd 28 26 13,2 12,5 -3,3 nd -0,1 0,0 AFI
15 nd 34 nd 40 nd 22 nd 13,1 nd -3,0 nd -0,1 nd BBVA
20 35 30 28 45 35 24 28 12,9 11,3 -2,6 -2,9 0,0 02 BSCH
24 nd 34 nd nd nd nd nd 12,6 nd nd nd nd nd Caixa Catalunya
26 35 32 22 32 27 25 28 13,4 12,5 -2,5 -1,4 =01 02 Caja Madrid
29 40 30 24 45 46 22 24 12,4 11,2 -2,1 -2,3 0,0 02 scsiissvimimen s comue o vawn CEPREDE
14 27 33 24 44 35 20 17 13,2 12,5 -29 -2,5 0,0 01 FUNCAS
25 nd 32 nd 43 nd 26 nd 13,3 nd -2,5 nd 0,0 Nd ICAE
34 nd 31 21 31 25 26 25 13,1 12,4 -3,3 -3,2 0,0 0:0 i i vennes e e ICO
28 nd 32 nd 38 nd 25 nd 12,8 nd -3,0 nd 0,0 Nd IEE
27 39 34 31 38 35 25 26 13,0 12,2 -3,3 =31 -0,1 =01 I. Flores de Lemus
10 07 29 21 33 29 21 18 13,2 13,1 -2,5 -1,8 0,0 L Intermoney
24 35 33 24 39 32 23 20 13,1 12,6 -2,8 -2,9 0,0 0,1 i, “la Caixa”
23 31 32 25 38 33 24 24 13,0 12,3 -2,8 -2,5 0,0 ot .. CONSENSO (MEDIA)
34 40 34 31 45 46 28 28 13,4 13,1 =-2,1 -1,4 0,0 0.2 i e e Maximo
10 07 29 21 31 25 20 17 12,4 11,2 -3,3 -3,2 -0.1 01 Minimo
-7 - 02 - 04 - -02 - 0,0 - 0,4 - 0,0 - ...Diferencia 2 meses antes (4)
1 - 6 - 6 -1 - 6 - 8 - 0 T —— Suben (5) -
7 - 2 - 3 - 6 - 6 - 1 - 3 e T O Bajan (5) -
-4 - 03 - 07 - 00 - 0,0 - - - 0,0 - ...Diferencia 6 meses antes (4)
Pro memoria:
- - 28(7) -(1) - - 21 - 12,7 - - - 0,0 B e ¢ e & s Gobierno (6
- - 32 23 41 29 22 22 12,8 11,9 -3,2 -3,0 0,1 0,2 Comision UE (8)
= - 30 25 - - - - 12,7 11,7 -3,0 =-3,0 0,0 0,2 FMI (9)
- - 3.2(7) 28(7) - - - - 13,2 12,6 -3,2 -3,2 0,0 01 OCDE(10)

SIGLAS: AFI: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. BSCH: Banco Santander Central Hispano. CEPREDE: Centro de Prediccion Econé-
mica, Univ. Autonoma de Madrid. FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico. ICO: Instituto de Crédito Ofi-
cial. IEE: Instituto de Estudios Economicos. I. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos Il de Madrid. "la Caixa": Caja de Ahorros y Pensiones de Barce-
lona. FMI: Fondo Monetario Internacional. OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Economico. UE: Unin Europea.

geramente, lo que se traduce en una pequeia
aportacion nuevamente negativa del saldo ex-
terior.

El sector industrial, el mas afectado

Mientras que la construccién es revisada a
la baja en la misma cuantia que el PIB, la pro-
duccioén industrial lo es en mas del doble, al re-
ducirse la tasa media de los analistas en siete
décimas porcentuales respecto al panel ante-
rior. Cabe anadir que los cuestionarios se reco-
gieron antes de publicarse el Indice de Produc-
cion Industrial de febrero, cuyo dato negativo
probablemente hubiera llevado a un recorte su-
perior en la prevision para la media anual. En
coherencia con la recuperacion de la demanda
interna en 2002, la actividad industrial también
repunta, alcanzando una tasa igual a la del
conjunto de la economia.

La inflacion, de nuevo al alza, y el empleo, a
la baja

Uno de los cambios mas significativos que
se produjeron en el panel de hace dos meses
fue la revision a la baja de las previsiones de in-
flacion para 2001. Sin embargo, este cambio
de percepcion ha durado poco, pues en el pa-
nel actual vuelven a revisarse al alza 'y en una
cuantia significativa (dos décimas porcentua-
les) para tratarse de la media anual de esta va-
riable, que queda ahora en el 3,2 por 100. De
nuevo la explicacion de las mayores expectati-
vas inflacionistas puede encontrarse en los
componentes residuales y mas volatiles del
IPC, en esta ocasion, en los alimentos sin ela-
borar, que acusan el efecto de “las vacas lo-
cas” en mayor medida de la prevista hace unos
meses. No obstante, también se produce una
revision importante en los costes laborales, cu-
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES — MARZ0 2001(1)
Variacion interanual en porcentaje en términos de ciclo tendencia

00-1IV 01-1 01-1 o1-ll o01-Iv 02-1 02-11 02-1ll 02-Iv
PIB (2)..ovscnrssersmssrmmsenesisigs mmissssisins 3,8 3,4 3,2 3,0 2,8 2,9 3,0 3,2 3,3
Consumo hogares (2) ...cccveeervnee 2,8 2,6 2,5 2,6 2,8 2,8 3,0 3.1 3,2
IPC o 4,0 3,7 3,4 3,0 2,6 2,6 2,4 2,4 2,4
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) En términos de ciclo-tendencia.
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES — MARZO 2001(1)
Namero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional ................... 0 4 9 3 2 8
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2).......... 2 7 4 1 0 12
Tipo interés a largo plazo (3) ......... 4 9 0 2 7 4
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar ................. 0 0 13 10 2 1
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (4) .......... 1 8 4 6 7 0
Valoracion politica monetaria (4) ... 1 4 8 4 8 1

1) Entidades privadas del cuadro 1.

2) Euribor a tres meses.

3) Rendimiento deuda pablica espariola a 10 afos.

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

(
(
(
(

yos efectos inflacionistas son méas profundos y
duraderos.

Sigue manteniéndose, en cambio, el perfil
de desaceleracion de los precios a lo largo
del afio, hasta alcanzar un 2,6 por 100 en el
altimo trimestre (cuadro 2). A partir de ahi, se
produce una practica estabilizacion, de for-
ma que lamedia de 2002 se sittaen el 2,4 por
100.

El peor comportamiento salarial y, sobre
todo, el menor crecimiento del PIB llevan a los
panelistas a revisar a la baja el crecimiento del
empleo para 2001 en dos décimas porcentua-
les, hasta el 2,4 por 100. En cambio, la tasa de
paro se mantiene sin cambios en el 13 por 100,
lo que quiere decir que, paralelamente al em-
pleo, también se revisa a la baja el crecimiento
de la poblacién activa. Para 2002, se preve el

mismo aumento del empleo, mientras que la
tasa de paro cae al 12,3 por 100.

Se mantiene la cifra de déficit publico, a
pesar del menor crecimiento de la economia

Por ultimo, por lo que respecta a las varia-
bles recogidas en el cuadro 1, se mantiene la
misma prevision para el déficit publico, a pesar
del menor crecimiento de la economia, lo que
quiere decir que los panelistas piensan que el
objetivo del Gobierno de cuentas equilibradas
con un crecimiento del PIB del 3,6 por 100 era
holgado y que puede alcanzarse igualmente
con un crecimiento de éste medio punto por-
centual por debajo del previsto En los Presu-
puestos del Estado. No obstante, aunque la
media, redondeada a un decimal, no cambie,
hay tres analistas que revisan a la baja su cifra,
lo que en este caso quiere decir que estiman un
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GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)

PIB DEMANDA INTERNA IPC
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(1) Estimacion CNTR para PIB y demanda interna, o dato definitivo INE para IPC.

Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.

menor superavit o un mayor déficit que dos me-
ses antes.

Continuda la percepcion desfavorable del
contexto internacional

Pasando a comentar las valoraciones cuali-
tativas recogidas en el cuadro 3, destaca, en
primer lugar, la desfavorable opinién que los
panelistas atribuyen al actual contexto interna-
cional. Esta valoracion sufrié un cambio negati-
vo importante en el panel anterior y en éste ha
continuado acentuandose. Se mantiene, ade-
mas, mayoritariamente la percepciéon de que
en los préximos meses la economia internacio-
nal va a seguir empeorando.

Tipos de interés normales, con expectativas
a la baja en los plazos cortos

En cuanto a los tipos de interés a corto pla-
zo en la zona del euro, la mayoria de los pane-
listas los siguen considerando normales, aun-
que aumenta el numero de ellos que ya los
considera altos. Todos menos uno prevén que
bajen en los préoximos seis meses, resultado si-
milar al anterior panel. Tampoco se producen
cambios significativos en cuanto a los tipos a
largo, que son considerados normales por la
mayoria, previéndose que se mantengan esta-

bles. Por su parte, el tipo de cambio del euro
frente al dolar sigue considerandose deprecia-
do por todos los analistas, esperandose, como
viene siendo habitual desde que se inicié hace
casi dos anos este panel, que se aprecie en los
proximos meses.

Mas cautela en la valoracion y orientacion de
la politica fiscal

Se produce un desplazamiento en las opi-
niones sobre la valoracion e idoneidad de la
politica fiscal, en el sentido de que ahora pasan
a ser mayoritarias las que la juzgan neutra,
mientras que el panel anterior estaban empata-
das entre neutra y expansiva. Coherentemente,
también se produce este mismo desplazamien-
to en las opiniones sobre lo que deberia ser,
que ahora apuntan, aunque sélo por una res-
puesta de diferencia, hacia la neutralidad. La
desaceleracion del ritmo de crecimiento de la
economiay el empeoramiento de las expectati-
vas parece pesar mas entre los analistas que la
resistencia de la inflacién a caer. En cambio, no
se producen modificaciones respecto al panel
anterior en la valoracion de la idoneidad de la
politica monetaria para los pardmetros coyun-
turales de la economia espafola: mayoritaria-
mente se juzga expansiva y se opina que debe-
ria ser neutra.
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