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PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA. MAYO 2001

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Se estabilizan las perspectivas de
crecimiento para 2001...

Tras larevision ala baja de las perspectivas
de crecimiento del PIB para 2001, llevada a
cabo en el panel anterior, en éste la cifra se
mantiene en el 3,1 por 100. El tiempo transcu-
rrido y la nueva informacion disponibles des-
de entonces son escasos para determinar re-
visiones importantes. Estas, de llevarse a
cabo, se haran en el panel de julio préximo,
unavez que se conozcan las cifras de la conta-
bilidad nacional del primer trimestre del afo.
No obstante, puede decirse que se mantiene
ligeramente la tendencia bajista, como pone
de manifiesto el hecho de que las cinco modi-
ficaciones producidas en otras tantas previ-
siones son a la baja.

Tampoco se producen cambios significati-
vos en los componentes del PIB, siendo lo mas
notable la revisién a la baja en dos décimas
porcentuales de la inversion en construccion y
de las exportaciones. Ello es coherente con la
informacion proporcionada por los indicadores
de actividad en el sector de la construccion,
como el consumo de cemento o los visados de
los colegios de arquitectos y aparejadores, Y,
por lo que respecta a las exportaciones, con la
extension a todos los mercados internaciona-
les de la desaceleracion iniciada en los Esta-
dos Unidos. Por lo que respecta al consumo
privado, los indicadores mantienen mejor tono,
lo que se traduce en el mantenimiento de la

prevision realizada dos meses atrds, produ-
ciéndose tan sélo tres pequefias modificacio-
nes, dos al alza y otras dos a la baja.

En el cuadro 2 se ofrece el perfil de los creci-
mientos trimestrales del PIB y del consumo pri-
vado, que apenas cambian respecto al panel
anterior. El primero refleja una desaceleracion
de cierta intensidad en el primer trimestre del
ano, al pasar la tasa interanual al 3,4 por 100
desde el 3,8 por 100 en el trimestre anterior,
manteniéndose la tendencia a la baja hasta el
final del afo, aunque a un ritmo menos intenso.
La desaceleracion del consumo es menos in-
tensa y duradera, pues se espera que cambie
levemente al alza su tendencia a partir del ter-
cer trimestre.

... aunque se retrasa el inicio de la
recuperacion en 2002

El perfil decreciente del crecimiento del PIB
se invierte a lo largo del proximo afo, aunque
los panelistas posponen ahora un trimestre el
inicio de la recuperacion. Por ello, la media
anual desciende una décima, al 3 por 100, res-
pecto al panel anterior. Este ligero menor creci-
miento proviene de la revision de la baja de to-
dos los componentes de la demanda interna,
siendo el consumo de los hogares el menos
afectado y lainversién en equipo la que sufre el
mayor recorte, siempre dentro de un rango de
unas pocas décimas porcentuales. En definiti-
va, los panelistas siguen viendo el proximo ano

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 162
MAYO/JTUNIO 2001

175




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

~ CUADRO 1 )
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-MAY0 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 otra interna bienes y serv.  bienes y serv.

2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002

AFL e 29 31 28 34 37 42 42 35 25 56 29 33 85 96 81 9,8
BBVA oo 2,8 nd 2,9 nd 2,3 nd 3,9 nd 0,5 nd 2,7 nd 8,3 nd 7,7 nd

BSCH ..o 3,1 33 3,1 38 46 6,1 56 45 36 80 34 40 88 100 96 117
Caixa Catalunya..........ccocevneee. 33 nd 31 nd 49 nd 50 nd 47 nd 33 nd 91 nd 88 nd
Caja Madrid.....ccoovvveeirrirerennns 3,1 29 25 26 37 39 50 41 23 36 29 29 82 69 72 68
CEPREDE... 32 33 24 29 44 55 54 45 32 66 29 34 84 82 73 82
FUNCAS .. 30 28 25 26 37 33 52 32 20 35 29 28 76 79 70 75

ICAE.... .29 24 25 25 37 40
[CO. e 31 30 24 29 40 46
O 33 nd 31 nd 45 nd
. Flores de Lemus........cceeee. 28 30 27 30 37 36
[NEBIMONBY ..vvevevieiceie 31 28 29 29 41 32
[N 1 O 31 31 25 29 41 46
CONSENSO (MEDIA) ...ccoavanee 31 30 27 30 40 43
MEXIMO oo 33 33 31 38 49 61
MINIMO . 28 24 24 25 23 32
Diferencia 2 meses antes(4).... 00 -01 00 00 -01 -02
— SUDEN(5) v 0 0 2 2 0 0
= Bajan(5) oooeeeerieies 5 3 2 2 5 8
Diferencia 6 meses antes(4).... -03 - -07 - -13 -
Pro memoria:
L€10]011:]1 [of () SON—————— 3,2 - 2,7 - 53 -
Comision UE(B) ......corvevvvcrninee 32 33 27 30 42 44
FMIB) .. 3,2 - - - -

OCDE(8) 29 29 29 41 39

49 40 24 39 28 28 85 59 76 68
50 43 29 49 30 31 84 79 77 81
52 nd 4,0 nd 3:3 nd 9,0 nd 8,5 nd
47 40 26 32 28 31 82 87 78 88
54 30 27 35 30 28 79 65 73 65
50 42 32 52 31 32 83 79 80 80
49 39 28 48 30 31 84 80 79 82
56 45 47 80 34 40 91 100 96 117
39 30 05 32 27 28 76 59 70 65
00 -02 -03 -04 00 -02 -02 -03 00 -02
1 1 1 0 2 0 0 1 4 1

5 2 4 2 4 3 4 1 1 3

-25 - -06 - 02 - =09 -

57 - 4,8 - 3,3 - 8,1 - 7.9 -
49 40 30 50 31 33 92 89 84 88

- - — — 29 29 82 74 80 73

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

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.

Abril 2001.

Deflactor del consumo privado. Este ha sido en los dos Gltimos afios unay dos décimas, respectivamente, superior al IPC.

Mayo 2001.

(

(2)

i

(5) Numero de panelistas que modifican al alza (a a baja) su prevision respecto a dos meses antes.
(6)

(7)

(8)

muy parecido al actual, aunque con dos perfi-
les bien diferentes, a la baja este ano y al alza el
préximo. Los cambios mas significativos afec-
tan a los componentes de la inversion, pues se
prevé continle la tendencia a la baja de la
construcciéon, mientras que la inversién en
equipo debera repuntar significativamente.

Nueva y fuerte revision a la baja de la
actividad industrial

Los cambios mas significativos en panel de
este bimestre se recogen en el cuadro 1 (con-
tinuacién). El crecimiento de la produccion in-
dustrial para 2001, que ya se rebajé siete déci-
mas porcentuales dos meses atras, vuelve a
revisarse a la baja, esta vez en 1,1 puntos,
quedandose en un 1,2 por 100. Once de los
trece panelistas mueven a la baja sus previsio-

nes. Ademas, aumenta la incertidumbre, pues
se amplia considerablemente el rango en que
se sitlan las mismas, desde una cifra ligera-
mente negativa del -0,1 por 100 a otra positiva
del 3 por 100. Las revisiones son consecuen-
cia de los Ultimos datos del Indice de Produc-
cién Industrial, peores que los previstos. El
hecho de que en pocos meses se hayan revi-
sado a la baja de forma tan notable las pers-
pectivas del sector industrial, sin que ello ape-
nas haya afectado al conjunto de la economia,
supone implicitamente que los otros sectores
(agricultura y servicios) deben actuar com-
pensatoriamente. La proxima estimacion de la
contabilidad nacional trimestral sera ilustrati-
va a este respecto. En todo caso, se espera
una recuperacion del sector durante el proxi-
mo afo, aunque también inferior a la pronosti-
cada dos meses atras.
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CUADRO 1 (Continuacién)

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-MAYO 2001
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion Costes Paro (EPA) Déficit Bal. Pagos Déficit pablico

industrial (IPl) (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

06 22 34 28 39 nd 20 22 12,9 12,1 -3,3 nd -0,1 R AFI
03 nd 37 nd 40 nd 22 nd 13,0 nd -3,0 nd -0,2 Nd BBV
05 30 30 28 45 35 22 26 12,9 11,5 -2,6 -2,9 0,0 0,2 . BSCH
06 nd 35 nd nd nd nd nd 12,6 nd nd nd nd nd Caixa Catalunya
20 25 36 26 42 35 24 22 12,8 12,0 -2,5 -2,4 -0,1 01 Caja Madrid
30 29 82 25 38 36 22 24 13,1 12,1 -2,4 —2,2 0,0 02 . CEPREDE

-01 26 37 26 45 35 20 17 13,1 12,5 -3,0 -2,7 0,0 01 FUNCAS
05 20 36 29 43 37 24 18 13,3 nd -2,5 nd -0,1 Nd ICAE
26 nd 35 24 38 28 25 24 13,1 12,4 -3,2 -3.1 0,0 L, ICO
28 nd 30 nd 35 nd 25 nd 12,8 nd -3,0 nd 0,0 Nd IEE
12 25 37 33 38 35 25 26 13,0 12,2 -3,3 =31 -0,1 -0,1 weveeeeeenn. | Flores de Lemus
02 10 34 25 38 35 21 18 13,2 13,1 -2,5 -1,8 0,0 D2 i cainns s i r o i Intermoney
14 35 37 30 41 34 23 20 13,1 12,6 -2,8 -2,6 0,0 01 “la Caixa”
12 25 35 27 40 34 23 99 13,0 12,3 -2,8 -2,6 -0,1 01 ... .. CONSENSO (MEDIA)
30 35 37 33 45 37 25 26 13,3 13,1 -2,4 -1,8 0,0 B2 e e e s e s Méximo

-0t 10 30 24 35 28 20 17 12,6 11,5 -3,3 -3,1 -0,2 =01 . Minimo

-1 06 03 02 02 01 =01 -02 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0  ..Diferencia 2 meses antes(4)
1 1 11 8 6 4 0 0 1 2 1 3 0 B s 5005w s 52 maen Suben(5) -
1 6 1 0 2 0 5 4 4 2 2 2 2 Il e s o 3 s o Bajan(5) -

-26 - 04 - 05 - =02 - 0,0 - -0,6 - -0,1 - ..Diferencia 6 meses antes(4)

Pro memoria:

= - 28(7) - = = 2,1 - 12,7 - - - 0,0 B s s v ¢ Gobierno(6)
- - 32 23 41 29 22 22 12,8 11,9 -3,2 -3,0 0,1 0,2 wis s s sssas. GOMISION UE(B)
= - 30 25 - - - - 127 1,7 -3,0 -3,0 0,0 0,2 L pers e s s s s FMI(6)
= - 3,2(7) 2,8(7) - = - - 13,2 12,6 -3,2 -3.2 0,2 0,1 i, OCDE(8)

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

También empeoran significativamente las
perspectivas inflacionistas

De nuevo se modifican al alza las previsio-
nes de inflacion media anual, esta vez en una
cuantiaimportante, tres décimas porcentuales,
situdndose en el 3,5 por 100. Detras de esta re-
vision estan los Ultimos datos del IPC, la ten-
dencia de nuevo al alza de los precios de la
energiay a la baja del euro y los desequilibrios
en los mercados de los alimentos, especial-
mente las carnes. El perfil trimestral recogido
en el cuadro 2 muestra un practico manteni-
miento de la tasa actual (en torno al 4 por 100)
durante el segundo trimestre, antes de dar
paso a una desaceleracion en la segunda. En
todo caso, esta desaceleracion es ahora muy
inferior a la que se preveia meses atras, de for-
ma que la tasa a fin de ano se sitla en torno al 3
por 100, medio punto mas que en el panel ante-
rior. Para el préximo afo se espera que la infla-

cion media se sitle en el 2,7 por 100, aunque
conunrango de previsiones relativamente alto,
que va desde el 2,4 al 3,3 por 100.

En la misma linea que el IPC, los costes la-
borales también sufren una revision al alza, de
dos décimas porcentuales en 2001 y una en
2002. El aumento de los costes, del 4y 3,4 por
100 para este afo y el préximo, es otro factor,
quizas el mas importante, que hace dificil la
convergencia de la tasa de inflacion espanola
con el objetivo del 2 por 100 del BCE para la
zona del euro.

Algo menos de empleo y mas de déficit
publico

El resto de las previsiones no sufre cambios
importantes, siendo lo méas destacado la revi-
sion a la baja del crecimiento del empleo y al
alza del déficit publico. El primero se reduce
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES-MAYO0 2001(1)
Variacion interanual en porcentaje en términos de ciclo tendencia

00-1V 01-1 o1-l o111l 01-1v 02-1 02-11 02-l 02—V
PIB(2) 3,8 3,4 3,2 2,9 2,8 2,8 2,9 3,0 3,2
Consumo hogares(2) 2,8 2,6 2,6 2,8 2,9 2,8 2,9 2,9 3,0
| —————— 4,0 3,8 3,9 3.5 3,1 3,0 2,7 2,6 2,6
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) En términos de ciclo-tendencia.
CUADRO 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES —MAYO0 2001(1)
Numero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional...........cc.cccvevienane. 0 2 11 3 3 7
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2).....cccoevevree. 5 8 0 0 3 10
Tipo interés a largo plazo(3).........cccreveee. 3 9 1 4 6 3
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar......c.ccvveeevevrnne. 0 0 13 8 4 1
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4) ......c.ocvevrnnee 1 6 6 7 6 0
Valoracion politica monetaria(4) ............... 0 8 10 7 & 1

) Entidades privadas del cuadro 1.

) Euribor a tres meses.

) Rendimiento deuda publica espariola a 10 anos.

) En relacion a la situacion coyuntural de la economia esparola.

(1
(2
(3
(4

una décima porcentual en 2001, lo que, en au-
sencia de modificaciones significativas en sus
factores determinantes a corto plazo, puede
deberse a la valoracion de las cifras de la EPA
del primer trimestre, ligeramente peores de lo
previsto. A pesar de ello, la tasa de paro se
mantiene en la misma cifra del panel anterior,
un 13 por 100 de la poblacién activa, lo que
quiere decir que los analistas han modificado
también a la baja sus previsiones de crecimien-
to de la poblacion activa.

En cuanto al déficit publico, la prevision
para 2001 empeora una décima porcentual del
PIB, pasando de cero a-0,1 por 100. Realmen-
te, la media salta una décima por motivos de re-
dondeo, ya que solo dos de los trece panelis-
tas cambian su cifra en una décima porcentual
del PIB. En todo caso, ello es indicativo de la
mayor dificultad de alcanzar el objetivo presu-
puestario teniendo en cuenta el menor creci-
miento del PIB respecto a las previsiones.

Continla empeorando la percepcion del
contexto internacional

Aumenta el nimero de panelistas que valo-
ran negativamente el contexto internacional
actual, hasta alcanzar once de los trece (los
otros dos lo ven neutro). Las previsiones para
los préximos meses no cambian apenas, sien-
do mayoritarias las que piensan que va a ir a
peor.

Respecto a las opiniones sobre los tipos de
interés a corto plazo, se produce un corrimiento
hacia las que los valoran bajos en la actualidad,
aungue siguen siendo mayoritarias las que los
ven normales. Para los proximos seis meses, au-
mentan algo las previsiones de que se manten-
dran estables, pero sigue siendo muy superior la
opinién de que disminuiran. La valoracion de los
tipos a largo plazo actuales y la prevision a seis
meses se mantienen practicamente sin cambios,
predominando, en el primer caso, los que los ven
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GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)

PIB DEMANDA INTERNA IPC
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Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.

normalesy, en el segundo, los que piensan que
se mantendran estables.

Tampoco se producen cambios en la valora-
cion del tipo de cambio del euro frente al dolar,
que unanimemente sigue viéndose deprecia-
do. Para los proximos meses, siguen prevale-
ciendo las opiniones de que se apreciara, pero
empieza a aparecer un cierto escepticismo o
cansancio en las previsiones, pues se produce
un significativo aumento de los que prevén que
se mantendra estable.

La resistencia de la inflacion a caer produce
cambios en la valoracion de las politicas
macroeconomicas

Aunque no intensos, se producen cambios
apreciables en la valoracion de las politicas

Ene 01 May 01 May 00 Sep 00 Ene 01 May 01

macroecondémicas, sin duda ante la constata-
cién de la resistencia de la inflacion a ceder. Si
en el panel anterior la politica fiscal era juzgada
como neutra de forma mayoritaria, ahora las
opiniones se dividen entre neutra y expansiva.
Igualmente avanza ligeramente, hasta hacerse
mayoritario, el nimero de los que juzgan que
deberia ser restrictiva. Lo mismo ocurre, inclu-
so de forma mas clara, en la valoracién de la
politica monetaria en relacion a la situacién co-
yuntural de la economia espanola. Diez de los
trece panelistas la juzgan expansiva y siete
piensan que deberia ser restrictiva, lo que su-
pone un avance de dos y tres respuestas, res-
pectivamente, respecto al panel anterior. De
ello se puede concluir que, a juicio de los ana-
listas, los riesgos actuales para la economia
espafnola se sitian mas en el lado de la infla-
cion que en el del crecimiento.
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