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Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Nueva revision a la baja del PIB, por la
debilidad de la demanda interna

La publicacion de la Contabilidad Nacional del
primer trimestre y la nueva informacién conocida
en los dos Ultimos meses han llevado a los pane-
listas a revisar a la baja el crecimiento del PIB para
2001, que ahora se sitta en el 3 por 100, una dé-
cima porcentual menos que en el panel anterior y
cuatro décimas menos que seis meses atras. Esta
revision no es, sin embargo, generalizada, pues
solo afecta a cinco de los trece participantes.

El menor crecimiento esperado respecto al
panel anterior es consecuencia de un recorte de
dos décimas porcentuales en la tasa prevista
para la demanda interna. En cambio, mejora la
aportacion del saldo exterior, al elevar el creci-
miento de las exportaciones y reducir el de las
importaciones. La revision a la baja de la de-
manda interna, que concita mas unanimidad
que la del PIB al afectar a diez panelistas, se
concentra fundamentalmente en la inversién en
equipo, que sufre un recorte de 1,3 puntos por-
centuales (3,7 pp en los Ultimos seis meses),
sélo parcialmente contrarrestado por el mayor
crecimiento que se asigna a la inversién en
construcciéon. También el consumo de los hoga-
res se recorta en una décima porcentual.

Suave desaceleracion hasta el cuarto
trimestre de este ano y recuperacion a lo
largo de 2002

varse en el cuadro nim. 2, describe una suave
desaceleracion durante este afio hasta alcanzar
un 2,7 por 100 en el cuarto trimestre. Esta ten-
dencia se invierte a lo largo del préximo afo, vol-
viéndose a alcanzar de nuevo tasas superiores al
3 por 100 al final del mismo. En media anual, la
prevision para 2002 es del 3 por 100, igual a la de
2001.

La recuperacioén del consumo se produce
ya desde el segundo trimestre de este afio, lo
que parece indicar que el consenso de panelis-
tas da por concluido el periodo de ajuste de la
demanda interna y atribuye la desaceleracion
del PIB que se prevé hasta el cuarto trimestre
de este afo al impacto sobre las exportaciones
del debilitamiento de los mercados exteriores.
En nuestra opinioén, este planteamiento no deja
de suscitar un cierto escepticismo, pues es difi-
cil justificar que el consumo, y en general la de-
manda interna, va a mantener una tendencia
creciente en Espana cuando se esta debili-
tando en la mayoria de paises europeos, y en
un contexto de desaceleracion, aunque sea
suave, del empleo. Sélo a costa de que las fa-
milias reduzcan su tasa de ahorro, podria sos-
tenerse la tendencia creciente del consumo, lo
que no parece muy probable, dados los niveles
histéricamente bajos alcanzados por dicha
tasa.

Notable recorte de las expectativas
de produccion industrial

El perfil trimestral del PIB, que puede obser-

Las previsiones de produccion industrial son
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~ CUADRO 1 3
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-JULIO 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 o 29 30 27 33 36 42 50 40 14 48 28 32 83 96 78 98
BBVA ..o 2,8 - 2,6 - 2,2 - 41 - 0,0 - 2,5 - 8,8 - 7,6 -
25516 S ———— 31 33 26 33 33 46 56 50 08 41 28 34 97 104 86 106
Caixa Catalunya. .. 33 - 2,9 - 3,2 - 5,3 - 0,8 - 3,0 - 9,3 - 8,0 -
Caja Madrid........ccoovvrvrrinnnen 30 31 23 27 34 41 53 40 12 43 27 31 89 69 74 68
CEPREDE ......c.covvevirieiriciieinns 32 33 24 29 44 55 54 45 32 66 29 34 84 82 73 82
FUNCAS. .... 28 25 23 26 34 34 55 34 09 35 27 28 75 41 68 49
ICAE ..o 28 24 23 26 30 37 54 40 02 34 25 28 92 72 76 82
[CO i 31 31 24 29 35 46 50 43 18 48 29 32 87 79 76 81
[EE oo 3.1 - 2,9 - 4,3 - 5.5 — 2,9 - 3,1 - 8,3 - 7,8 -
|. Flores de Lemus ........cceveene 28 30 27 30 37 36 47 40 26 32 28 31 82 87 78 88
1111 (]1]:) Ea— 31 28 29 29 41 32 51 30 27 35 30 28 79 65 73 65
12 CaIXA 1o 30 30 25 29 36 46 53 41 15 51 28 32 84 81 75 85
CONSENSO (MEDIA) ............... 30 30 26 29 35 42 59 40 15 43 28 31 @86 78 76 80
MAXIMO v 33 33 29 33 44 55 56 50 32 66 31 34 97 104 86 106
1141750 TM——————— 28 24 23 26 22 32 41 30 00 32 25 28 75 41 68 49
Diferencia 2 meses antes(4)... -0,1 00 -01 -01 -05 -01 03 01 -13 -05 -02 00 02 -02 -03 -0,2
- Suben(5) e 0 2 0 2 0 2 8 3 0 1 0 2 7 3 1 2
- Bajan(5) 5 3 8 2 10 2 0 2 10 5 10 2 3 1 8 2
Diferencia 6 meses antes(4)... -04 - 06 - -16 - 0,5 - 37 - =07 - -04 - -14 -
Pro memoria:
GODIEMNO(B) .vvvvvevrrrvervrceies 3,2 - 2,7 - 53 - 57 - 4,8 - 3,3 - 8,1 - 79 =
ol L (oL = () ——— 32 33 27 30 42 44 49 40 30 50 31 33 92 89 84 88
|31 [(5) e - e 2932 - - - - - - - - - - - - - -
DCDE(B).cs.ivevewsrmsioifuntantiuiudinae 29. 29. 29 ' 29 471 .39 - - - - 29 29 82 74 80 73

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, seguin 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 arios una y dos décimas, respectivamente, superior al IPC.

Mayo 2001.

1)
(2)
g
(5) Namero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
(6)
(7)
(8)

las que, al igual que en meses anteriores, sufren
la mayor revision, adaptandose a las caidas que
registra el IPl en los Ultimos meses. En este pa-
nel la tasa prevista para 2001 se recorta siete
décimas porcentuales, y en los seis Ultimos me-
ses se ha rebajado 2,5 pp. No obstante, sigue
siendo positiva, frente a la tasa negativa (-0,8
por 100 segun los datos filtrados de calendario)
acumulada hasta mayo, lo que implica que el
consenso de panelistas espera una recupera-
cion en lo que resta del ano.

La inflacion, al alza, pero se mantienen
las perspectivas de desaceleracion

Respecto a la inflacion, desde mayo del

pasado afno, en el que se les pidié por pri-
mera vez a los panelistas previsiones para
2001 (media anual), éstas han sido revisadas
constantemente al alza, excepto en enero Ul-
timo. En esta ocasién la revisién alcanza dos
décimas porcentuales, hasta el 3,7 por 100.
Hace seis meses la cifra era del 3 por 100. El
perfil trimestral sefiala un techo en el se-
gundo trimestre de este afio (4,1 por 100),
que da paso a una desaceleracion durante el
segundo semestre y durante el préximo afo.
En los meses finales de 2001 se espera se
haya reducido al 3,4 por 100 y a finales de
2002, al 2,6 por 100. Esta misma tendencia de
desaceleracion se prevé para los costes labo-
rales.
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CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA-JULIO 2001
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion iPC Costes Paro (EPA) Déficit Bal. Pagos Déficit pablico
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
05 23 38 30 45 - 20 22 12,9 12,1 -3,2 - -0,1 0,0 AFI
-08 - 38 - 40 - 22 - 13,0 - -3,0 - -0,2 T srweren e e s e s s s BBV
00 25 37 28 29 25 23 20 12,9 12,6 -2,5 -2,8 0,0 0,1 BSCH
-04 - 39 - - - - - 12,4 - - - - = vuvasnu s Caixa Catalunya
05 25 38 27 42 35 23 24 12,8 11,8 -2,5 -2,4 -0,1 01 Caja Madrid
15 29 35 25 39 36 22 24 13,1 12,1 -2,3 -2,3 0,0 0,3 CEPREDE
-04 23 38 28 45 40 20 15 13,1 12,5 -3,2 -2,7 0,0 0,0
00 18 38 30 44 40 24 19 13,1 - -2,4 - -0,1 -
17 28 87 27 35 25 26 25 13,1 12,4 -3,1 -3,1 0,0 0,0
2,8 - 35 - 40 - 23 - 13,0 - 2,7 - 0,0 -

12 25 38 32 38 35 28 27 13,1 12,3 -3,3 -3,1 -0,1 -0,1 veveneeeen | Flores de Lemus
-08 07 38 28 42 35 21 18 13,2 13,1 -2,5 -1,8 0,0 0,2 Intermoney
09 28 37 30 40 35 23 20 12,9 12,6 -2,9 -2,7 0,0 0,1 “la Caixa”
05 23 37 29 40 34 23 21 13,0 12,4 -2,8 -2,6 —0,1 01 ... CONSENSO (MEDIA)
28 29 39 32 45 40 28 27 13,2 13,1 -2,3 -1,8 0,0 03 Méaximo
-08 07 35 25 29 25 20 15 12,4 11,8 -3,3 -3.1 -0,2 =01 Minimo
-07 -02 02 02 00 00 00 -01 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0  ..Diferencia 2 meses antes(4)
0 1 12 6 5 3 3 4 2 2 6 1 0 T Suben(5) -
11 5 0 1 3 0 2 2 3 1 2 2 0 T Bajan(5) -
25 - 07 - 06 - -03 - 0,0 - 0,4 - -0,1 - ..Diferencia 6 meses antes(4)

Pro memoria:
- - 28 - - - 2] - 12,7 - - - 0,0 = e s Gobierno(6)
- - 32 23 41 29 22 22 12,8 11,9 -3,2 -3,0 0,1 0,2 vevveneen. COmision UE(6)
- - 30 25 - - - - 12,7 11,7 -3,0 -3,0 0,0 0.2 voenssimms s aimsa s aaiaia FMI(6)
- - 3,2(7)28(7) - - - - 13,2 12,6 -3,2 -3,2 0,2 0,1 . OCDE(8)

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

Escasas variaciones en las previsiones
de empleo, paro y déficit

Las previsiones de empleo y tasa de paro
para 2001 se mantienen en las mismas cifras
que en el panel anterior. Para el primero se es-
pera un crecimiento del 2,3 por 100 y la tasa de
paro se sitta en el 13 por 100. Las cifras para
2002 sufren una pequena revision, a la baja la
del empleo y al alza la del paro.

No se producen modificaciones en cuanto a
los déficit exterior y publico.

Contexto internacional desfavorable, sin
apenas perspectivas de que mejore
en lo que resta del afno

variables recogidas en el cuadro nim. 3, en esta
ocasion se ha introducido una novedad consis-
tente en desglosar el contexto internacional en
dos: el area de la UE y el resto del mundo. La co-
yuntura en la UE se percibe actualmente como
desfavorable por once de los trece panelistas.
Igual de desfavorable opinan ocho panelistas
que se mantendra en los préximos seis meses y
el resto piensa que ira a peor. En cuanto a las
economias No-UE, la unanimidad es total en
valorar como desfavorable la situacién actual,
dividiendose algo mas las opiniones respecto a
los préximos meses: ocho piensan que se man-
tendra igual, dos que ird a peor, pero tres que
mejorara.

Tipos de interés a corto plazo a la baja

En cuanto a la percepcion cualitativa de las

No se producen cambios apreciables en la
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PREVISIONES TRIMESTRALES — JULIO 2001(1)

CUADRO 2

Variacion interanual en porcentaje en términos de ciclo tendencia

01-1 01-Il o1-1ll 01-Iv 02-1 02-11 02-Il 02-1vV
PIB(2) 3,4 3,1 2,9 2,7 2,8 2,8 3,0 3.2
Consumo hogares(2) ........ceeveeeeenne 2,3 2,4 2,6 2,7 2,8 2,9 3,0 3,0
IPC oo 3,8 41 3,7 3,4 3,2 2,8 2,7 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 — JULIO 2001(1)
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE............ccceceene.. 0 2 11 0 8 5
Contexto internacional: No-UE 0 0 13 3 8 2
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2).......ccccceeene 6 7 0 0 3 10
Tipo interés a largo plazo(3) .....ccveevvvvnnae 2 11 0 3 5 5
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar .........coovvvevrirnee 1 0 1 9 3 0
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4) .......c.cceovvvennee 1 9 3 5 8 0
Valoracion politica monetaria(4).............. 0 3 12 6 6 1

(1) Entidades privadas del cuadro 1.

(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda pablica espaiola a 10 anos.

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

e

GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
PIB DEMANDA INTERNA
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valoracién y previsiones de los tipos de interés a
corto plazo. Las opiniones estan divididas casi
por la mitad entre las valoraciones “bajo” y “nor-
mal” para los tipos actuales, y predominan con
gran diferencia los que prevén que disminuyan
en lo que resta del ano. Los tipos a largo actua-
les se juzgan como normales por once de los
trece panelistas, estando mas divididas las opi-
niones en cuanto a su tendencia futura, si bien
son minoria los que prevén que aumenten. Si-
gue sin haber novedades en las valoraciones
del tipo de cambio del euro presentes (depre-
ciado) y futuras (se apreciara).

La politica fiscal se juzga como neutra y la
monetaria, como expansiva

Si que se observan cambios en las opinio-
nes sobre la politica fiscal. Hasta el panel ante-
rior, las valoraciones respecto a coémo esta
siendo y como deberia ser se dividian entre

“neutra” y “expansiva”. Dado que estas valora-
ciones se realizan en funcién del momento co-
yuntural de la economia, y que éste ha
empeorado, la mayoria de los panelistas ha pa-
sado a considerarla ahora como “neutra”. Lo
mismo se observa en las opiniones acerca de
como deberia ser, que también han pasado a
ser mayoritariamente “neutras”. Las preocupa-
ciones sobre la inflacion parecen, pues, dar
paso a las preocupaciones sobre el creci-
miento econémico. No obstante, cinco panelis-
tas siguen opinando que la politica fiscal debe-
ria ser restrictiva.

Mucha mas unanimidad sigue habiendo so-
bre la politica monetaria, que se juzga como ex-
pansiva (siempre en relacién a las necesidades
de la economia espanola), dividiéndose las opi-
niones a partes iguales entre los que piensan
que deberia ser restrictiva y que deberia ser
neutra.
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