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PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA. MARZO 2002

La encuesta sobre previsiones de la econo-
mia espafola, iniciada en mayo de 1999 y que
Gltimamente venia realizandose con periodici-
dad bimestral a un panel de trece instituciones,
se amplia a partir de ahora a catorce, dando en-
trada al Consejo Superior de Camaras de Co-
mercio. El objetivo de esta ampliacion ha sido
dar un mayor peso a la representacién del
mundo empresarial no financiero, dado el pre-
dominio hasta ahora de las instituciones finan-
cieras. Damos la bienvenida y agradecemos al
nuevo miembro del panel su colaboracién.

Cambio al alza en las perspectivas de cre-
cimiento para 2002 ...

Por primera vez desde que en el mes de
marzo del pasado ano se pidié a los panelistas
las previsiones para el ano en curso, el creci-
miento del PIB se revisa al alza, aunque de
forma moderada, un décima porcentual, hasta
el 2,1 por 100. Este movimiento se sitda en li-
neacon lo que se observa a nivel internacional,
especialmente por lo que respecta a las previ-
siones para los EE.UU. No obstante, una vez
mas, no es este mejor escenario internacional
el quelleva al consenso de analistas a revisar al
alza sus previsiones para la economia espa-
nola, pues el crecimiento de las exportaciones
vuelve a reducirse dos décimas. Tampoco se
modifica la cifra esperada para la demanda in-
terna, de lo que se deduce que el mayor creci-
miento del PIB procede de atribuir a la produc-
cion interior mayor protagonismo para respon-
der al aumento de la demanda interna y de las
exportaciones. En efecto, el crecimiento espe-

rado para las importaciones se revisa cuatro
décimas a la baja, con lo que la aportacién del
saldo exterior sigue siendo negativa pero lige-
ramente menor a la del consenso anterior. Hay
gue senalar que el movimiento al alza no es ge-
neralizado, pues solo se produce en cuatro de
los catorce panelistas.

Las modificaciones en los componentes de
la demanda interna son escasas, a pesar de que
desde la encuesta anterior se han conocido los
datos de la CNTR para el cuarto trimestre del pa-
sado ano, informacién que suele dar pie a revi-
siones significativas en las previsiones. El creci-
miento del consumo de los hogares se man-
tiene en el 2,1 por 100 y la FBCF se revisa una
décima a la baja, con movimientos dispares en-
tre sus dos grandes componentes: se rebaja la
inversién en equipo cuatro décimas y se au-
menta una la inversién en construccion, lo que
pone de manifiesto que la desaceleracion de
ésta Ultima esta siendo menor de lo que los ana-
listas vienen pronosticando desde hace mas de
un afio, Cabe anadir que las previsiones para la
inversion en equipo se sitian dentro de un am-
plio rango que va desde un minimo del -3,1 por
100 hasta un maximo del 2 por 100, reflejando
las incertidumbres en el comportamiento de
este agregado, el mas volatil y de dificil previ-
sién en momentos de cambio ciclico.

... aunque la recuperacién se prevé mas
lenta

El mayor crecimiento del PIB que se espera
ahora no es consecuencia de una recuperacion
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. CUADRO1 i
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. MARZO 2002
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 olra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
AF 21 - 19 - 23 - 43 - -08 - 23 - 36 - 40 -~
BBVA .o 17 - 18 - -02 - 22 - =31 - 16 - 10 - 09 -
Caixa Catalunya........coocovvvennee 24 - 25 - 26 - 37 - 12 - 25 - 21 - 25 -
Caja Madrid 30 18 26 19 36 35 40 00 32 21 29 20 47 24 A3
CEPREDE.....ccevrcinn s 30 22 29 25 57 44 51 02 64 24 33 33 63 44 69
Consejo Superior de Camaras.. 2,2 - 21 - 23 - 35 - 09 - 21 - 38 - 40 -
FUNCAS 19 29 19 26 21 38 45 32 -08 45 22 31 23 58 31 6,2
ICAE.......... 22 - 24 - 18 - 38 - -08 - 24 - 21 - 29 -
1C0. o 24 31 20 30 29 45 41 41 13 50 24 32 34 50 32 52
EE o 21 - 21 - 30 - 39 - 20 - 23 - 45 - 46 -
|. Flores de LemuS....cccocvvnees 19 28 22 28 27 35 42 37 07 44 21 30 24 55 28 59
INTEIMONEY oo 20 21 2,1 2,0 11 14 34 34 -29 09 20 19 24 35 27 28
La CaiXa ..o 19 25 21 24 239 38 40 32 15 45 24 28 34 72 46 78
Santander Central Hispano....... 2,1 33 24 35 12 35 42 34 -24 36 21 32 28 71 25 66
CONSENSO (MEDIAY ... 2.4 28 21 27 21 3738 38 02 .41t 22 29 28 56 32 57
MAXIMO ..o 24 31 25 30 30 57 45 51 20 64 25 33 45 72 46 78
MINIMO. oo 1,7 21 18 20 -02 14 22 32 =31 09 16 19 10 35 08 26
Diferencia 2 meses antes(4).... 0,1 - 00 - -01 - 01 - -04 - 00 - -0,2 - 04 -~
— SUDEN(B) ..o 4 0 6 0 5 0 6 0 1 0 7 0 3 0 4 0
= Bajan(8)...covecnrecnininiiins 1 0 4 0 6 0 3 0 9 0 3 0 6 0 6 0
Diferencia 6 meses antes(4)... 0,3 - -03 - -4 - -02 - -31 - -05 - 24 - 28 -
Pro memoria:
GObIErno(B).......ocvvrererevicranins 24 - 22 - 34 - 43 - 22 - 24 - 45 - 46 -
Comision UE(7)..cvconenenrenn 20 32 16 31 26 42 36 46 11 41 20 32 39 76 38 74
32 22 30 18 45 - - - - 20 32 36 74 37 73

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 trabajo equivalentes a tiempo completo.

%

(3) Saldo de fa balanza por cuenta corriente, segin 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).
(5) Nomero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

(6) Diciembre 2001.

{7) Noviembre 2001.

(8) Noviembre 2001.

(9) Deflactor del consumo privado. No suele diferir def IPC mds de una o dos décimas porcentuales.

mas intensa, sino de la menor desaceleracion
qgue se contempla para el primer semestre del
afo. Como puede verse en el cuadro nim. 2, la
tasa interanual del PIB continta a la baja en el
primer trimestre, hasta el 1,9 por 100, pero se
estabiliza en el segundo, mientras que en la en-
cuesta anterior ésta seguia descendiendo hasta
el 1,7 por 100 en el segundo trimestre. En cam-
bio, se proyectaba una recuperacion en la se-
gunda mitad del afo hasta el 2,4 por 100 en el
cuarto trimestre, mientras que ahora esta Ultima
tasa se reduce al 2,2 por 100. Basicamente, este
aplanamiento del perfil trimestral es consecuen-

cia de la evolucién mas suave que se prevé para
el consumo de los hogares.

La recuperacién se consolida en 2003

En esta encuesta se han pedido por primera
vez a los panelistas las previsiones para 2003.
Las cifras obtenidas suponen la consolidacién
de la recuperacion iniciada en la segunda mitad
de este ano, de forma que la tasa interanual del
PIB va acelerandose hasta alcanzar un 3,2 por
100 en el Ultimo trimestre, dando como media
anual un 2,8 por 100. El ritmo con que se preve
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CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. MARZO 2002
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Produccion IPC Costes Paro (EPA) Déficit bal. pagos  Déficit puiblico
industrial (IP1) (media anuai) laborales(1) Empleo(2) (Porc. pobl. activa) (Porc. del PIB)(3) (Porcentaje del PIB)
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
0,5 - 29 - 4,1 - 0,9 -~ 12,7 -~ ~2,5 - -0,2 e AFl
-0,7 - 3,0 - 3,7 - 0,9 - 13,5 - -1,9 - ~0,5 U BBY
2,1 - - - - - - - - - - - - - Caixa Catalunya
1,0 3,0 3,2 2,9 3,5 3,0 1,0 20 127 125 -24 -20 -03 =02 ... Caja Madrid
~-0,2 2,7 2,5 2.4 4,4 3,8 1,5 20 129 123 -20 -22 -03 =01 o CEPREDE
0,7 - 2,9 - - - 1,0 - 13,0 - 2,2 - -0,1 -~ Consejo Superior de Camaras
1,2 4,6 3,1 3,0 3,5 3.4 1,3 20 128 11,8 -25 -24 =03 -05 .o FUNCAS
0,0 - 2,6 - 3,3 - 1,7 - 13,2 - -3,2 - -0,4 e ICAE
0,5 3,1 2,7 2,2 3,1 3,0 1,9 25 126 121 25 -25 01 01 o ICO
1,5 - 2,5 - 3,1 - 1,0 - 12,9 - -2,5 - -0,3 e IEE
0,5 1,7 3,3 3,5 3,5 3,6 1,2 6 130 129 17 -20 -05 ~03 ... . Flores de Lemus
~-0,6 1,0 2,9 2,6 3,5 3,3 0,2 10 136 130 -22 -24 -1,0 05 ... Intermoney
0,5 3,6 2,9 2,7 3,9 3,3 1,0 17 131 128 -29 -29 -04 =02 ... La Caixa
1,5 2,7 2,7 2,5 3,8 3,5 15 26 125 120 -21 -17 -02 0,1 .. Santander Central Hispano
0,6 2.8 2.9 2,7 3,6 3.4 1,2 19 130 124 =24 23 =04 =020 CONSENSO. (MEDIA)
2,1 4,6 3,3 3,5 4,4 3,8 1,9 25 136 130 -1,7 =20 -0,1 01 oo Maximo
-0,7 1,0 2,5 2,2 31 3,0 0,2 10 126 118 -32 -29 -10 -05 Minimo
0,0 - 0,2 - 0,4 - 0,1 - 01 - -0,1 - 0,0 — . Diferencia 2 meses antes(4)
4 0 8 0 8 0 7 0 3 0 2 0 0 0 Suben(5) -
7 0 0 0 0 0 3 0 4 0 5 0 1 0 Bajan(5) -
-1 - 0,0 - 0,3 - -05 - 0,3 - 0,1 - -0,3 ~ . Diferencia 6 meses antes(4)
Pro memoria:
- - 2,6 - 3,0 - 11 - 12,4 - -3,4 - 0,0 - e Gobierno(6)
- - 2,3 2.1 3,5 2,8 1,0 21 130 121 29 27 -02 00 ... Comision UE(B)
- - 2,1 - - - - - 12,8 - - - - R, FMI(6)
- - 259 24 35 3,4 0,5 7 137 130 -20 20 -04 00 .. OCDE(8)

SIGLAS: AFl: Analistas Financieros internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, GEPREDE: Centro de Prediccion Econdmica, Univ. Auténoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econdmico. 1CO: Instituto de Crédito Oficial. IEE: Instituto de Estudios Eco
nomicos. I. FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de fa Univ. Carlos Ili de Madrid. La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. FMI: Fondo Monetario Interna
cional. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrolio Econémico, UE: Unin Europea.

la nueva fase ciclica de aceleracion es, pues,
suave y similar a lo que esta siendo la fase de
desaceleracion, lo que, de cumplirse, marcaria
uno de los ciclos mas suaves de la historia eco-
ndmica espanola. El contexto de estabilidad
macroecondmica, la integracion en la UEM y el
dinamismo constructor explican en gran me-
dida, en nuestra opinién, esta positiva novedad
en el comportamiento de nuestra economia.

También en contra de lo que ha sido habitual
en el patron histérico de la economia espafola,
la recuperacién no se apoyara en la demanda
externa. Ciertamente, las exportaciones se ace-
leran notablemente, pero también lo hacen las
importaciones, dando una contribucién nula del

saldo exterior al crecimiento del PIB. Es, por
tanto, la demanda interna la que impulsa el cre-
cimiento y, dentro de ésta, el consumo y, sobre
todo, la inversion en equipo. La construccion
mantiene la misma tasa de este ano.

Se estabiliza el sector industrial y mejora
ligeramente la creacion de empleo ...

Tras sucesivas y fuertes revisiones a la baja
de las perspectivas para la produccion indus-
trial en 2002, en esta ocasidn se produce una
estabilizacion, aunque la tasa prevista es mode-
rada, un 0,6 por 100. Los Ultimos datos del
Indice de Produccioén Industrial, que arrojan un
crecimiento interanual nulo en los dos primeros
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES-MARZO0 2002(1)
Variacion interanual en porcentaje

01-lv 02-1 02- 02-lil 02-lv 03-1 031l 03-il 03-tv
PIB(2)rrvnvrcerercrrenninsererias st 23 1.9 1,9 21 2,2 2,5 2,7 2.9 3,2
Consumo hogares(2). 3,2 2,2 2,0 2.2 2.1 2,4 2,6 28 2,9
IPC ot 2,8 3,1 2,8 2,8 3,1 3,0 2,8 2.8 2,8

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-MARZO 2002(1)
Nimero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE........ccoooeene 0 2 12 12 2 0
Contexto internacional: No-UE................. 0 3 1 13 1 0

Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo(2)... . 2 10 2 7 6 1
Tipo interés a largo plazo(3)......ccovvecverenns 2 11 1 8 6 0

Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar.......coooiennnnne 0 1 13 4 10 0

Esta siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4).......cooecvcrnnnnn 3 9 2 1 11 2
Valoracion politica monetaria(4)........c...... 1 5 8 1 9 4

(1) Entidades privadas del cuadro 1.

(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda piiblica espanola a 10 anos.

(4) En relaci6n a la situacion coyuntural de la economia espafiola.

GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
PIB DEMANDA INTERNA IPC
32 35 3,0
3,0 3,3 204
2,8 e 3,14
* 2003 264
2003 ”
2,6 9+
271 2002 o
241 277 2003
2,64
2,21 2,5
2,0 2,34 2,54
1,8 2,1 24
Mar 01 Jul 01 Nov 01 Mar 02 Mar 01 Jut 01 Nov 01 Mar 02 Mar 01 Jul 01 Nov 01 Mar 02
May 01 Sep 01 Ene 02 May 01 Sep 01 Ene 02 May 01 Sep 01 Ene 02

Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.
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meses del ano frente a un descenso del 3,2 por
100 en el Ultimo trimestre de 2001, sustentan
este cambio en las previsiones. Para 2003 se
contempla una cifra igual a la del PIB, un 2,8 por
100.

También mejora en la misma proporcidén que
el PIB el crecimiento del empleo en 2002. No
obstante, la tasa de paro aumenta una décima,
hasta el 13 por 100, lo que supone que ahora se
prevé un mayor avance de la poblacién activa.
Esta cifra supone la interrupcién de la tendencia
a la baja que viene experimentando la tasa de
paro desde 1995, tendencia g ue se recuperara
en 2003. Hay que senalar que las previsiones de
paro se han realizado sin tener en cuenta los
cambios metodoldgicos que introducird el INE a
partir de la EPA del primer trimestre de este ano,
que podrian significar una reduccién de la tasa
de paro de mas de dos puntos porcentuales.

... pero empeoran las perspectivas para la
inflacién

Por segunda vez consecutiva, pero de forma
mas acusada, se revisa al alza la previsién de in-
flacion media para 2002, hasta el 2,9 por 100.
De esta manera, se vuelve a la cifra prevista seis
meses atras, antes de producirse la desacelera-
cién del IPC en la parte final de 2001.La cifra que
se prevé ahora para final del afno se sitGa en
torno al 3,1 por 100, cuatro décimas mas que en
la encuesta anterior. Sin duda, ello viene cau-
sado por el nuevo repunte del precio del petré-
leo, pero también por la resistencia que mues-
tran los precios de los servicios a desacele-
rarse. Otro factor inflacionista es el aumento de
los costes laborales, cuya tasa aumenta cuatro
décimas porcentuales respecto a la encuesta
anterior. Para 2003 se contempla un aumento
medio anual del IPC del 2,7 por 100.

No se registran cambios significativos en las
previsiones de déficit exterior y déficit publico,
manteniéndose para este Ultimo la cifra de -0,4
por 100 del PIB en 2002, lejos, por tanto, del ob-
jetivo gubernamental de cerrar el afio en equili-
brio. En 2003 se espera que el déficit se reduzca
al -0,2 por 100 del PIB, lo que en principio su-

pondria una moderacién notable del gasto pu-
blico, teniendo en cuenta que la recaudacion se
verd afectada por la rebaja prevista del IRPF.

El contexto internacional empieza a verse
con mas optimismo

Las opiniones recogidas en el cuadro nim. 3
contindan valorando el contexto internacional
como desfavorable en la actualidad, pero ya no
undnimemente como en la encuesta anterior,
pues empiezan a darse opiniones de que es
neutro. Este cambio se percibe mejor en la ten-
dencia esperada para los préximos seis meses,
que casi con unanimidad se prevé a mejor,
mientras que dos meses antes las opiniones se
dividian entre “a mejor” e “igual”, sobre todo por
lo que respecta a Europa.

Esto lleva ya a la mitad de los panelistas a
prever aumentos en los tipos de interés en los
préximos seis meses, tanto a corto como a largo
plazo, mientras que antes la mayoria esperaba
que se mantuvieran estables.

Otro cambio significativo se produce en la
consideracion de la cotizacion del euro frente al
délar, pues si bien todos los panelistas menos
uno consideran que se encuentra depreciado
en estos momentos, las expectativas para los
préximos meses son ahora de que se mantenga
estable, mientras que dos meses antes més de
la mitad seguia pensando que se apreciaria.

No se aprecian cambios significativos en la
valoracion de la politica fiscal, que sigue perci-
biéndose como neutra en la actualidad y se
piensa que asideber ser. Tampoco cambian
apenas las opiniones sobre el tono (expansivo
para el 60 por 100 de los panelistas) que esté te-
niendo en la actualidad la politica monetaria en
relacion a las necesidades de la economia es-
panola, pero si se observa un cambio en cémo
deberia ser, en el sentido de que la mayoria se
decanta ahora por “neutra”, en vez de “expan-
siva”. Ello constituye otro signo de las mejores
perspectivas econdmicas generales, pero tam-
bién de la mayor preocupacion actual que sus-
cita la inflacién.
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Fecha de actualizacién: 12-04-02

INDICADORES DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA CON LA UE Y LA UEM

12 ultimos Ultimo mes
1999 2000 2001 meses o trimestre
A. CONVERGENCIA NOMINAL
1. Inflacion .........ccccoool Espafa 2,2 3,56 3,2 3,2 3,2 Mar-02
(IPCA, % var. anual) UE 1,2 2,1 2,4 2,4 2,3 Feb-02
UEM 11 2,4 2,6 2,6 2,4 Feb-02
3 mejores UE 0,6 1,8 1,7 1,7 1,9 Feb-02
2. CLU, total economia .... Espafa 2,1 2,4 4,0 4,0 41 IV T. 01
(% var. anual) UE 1,7 1,4 26 (1) - - --
UEM 1,3 1,0 2,6 (1) 2,2 2,5 HT. 01
3. Déficit ptblico .............. Espafa -1,1 -0,3 0,0 -- - -
(% PIB) UE -0,7 1,1 -0,6 -- -~ --
UEM -1,3 0,2 -1,3 - --
4. Deuda publica............... Espaha 63,4 60,4 57,2 -- - -
(% PIB) UE 675 63,9 63,0 - -- --
UEM 72,71 69,5 69,1 - -- --
5. Tipos deuda 10 afos ... Espafa 4,7 5,5 5.1 5,1 53 Mar-02
(%) UE 47 5,4 5,0 5,0 5,0 Feb-02
UEM 47 55 5,0 5,0 5,1 Feb-02
B. CONVERGENCIA REAL
6. Crecimiento del PIB ..... Espafa 4.1 4.1 2,8 ,8 2,3 IV T. 01
(% var. anual) UE 2,6 3,3 1,6 1,6 0,8 IVT. 01
UEM 2,7 3,4 1,5 1,5 0,6 IVT. 01
7. PIB per cépita................ Espana 80,6 | 81,2 81,6 (1) -~ - -
(PPA, UE=100) UEM 89,0 98,9 98,9 (1) -- - -
8. Crecimiento del emplec Espafa 3,5 3,1 2,5 2,5 1,8 IVT. 01
(% var. anual) UE 1,6 1,7 1,1 1,1 0,8 IVT. 01
UEM 1,7 1,9 1,2 (1) 2,0 1,2 T o1
9. Tasa de paro. ................. Espana 15,9 14,1 13,0 13,0 12,9 Feb-02
(% poblac. activa) UE 9.1 8,2 7,7 7.7 7.7 Feb-02
UEM 9,9 8,9 8,3 8,4 8,4 Feb-02
10. Tasa de ocupacion ..... Espafa 525 | 55,0 - -- - --
(% poblac. 15-64 afos! UE 61,9 ] 62,6 -- -- -- --
UEM 59,4 60,2 - - - -
(1) Previsiones de la Comision Europea (Nov 01).
los datos son en 2000: UEM:-0.8 y UE:-0.1; en 2001:UEM:-1.1 y UE:-0.5.
Fuentes: OCDE, Comisién Europea, Eurostat, BCE, BE e INE.
Criterios de convergencia del Tratado de Maastricht:
Inflacion: la media de los doce Ultimos meses no debe superar en 1,5 puntos la de los tres paises

con menor inflacién.
Déficit publiciNo superar el 3% del PIB,
Deuda publiciNo superar el 60% del PIB.

Actualizados semanalmente en la pdgina web de FUNCAS http://www.funcas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (1)

Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Fecha de actualizacion: 12-04-02
1-PIB 2-Demanda interna
Pentlt. Ultimo Prev. Pendilt. Ultimo Prev.
83-00 | 2000 {2001 (1)] dato * dato 2002 (2)] 83-00 | 2000 |2001 (1)] dato dato 2002 (2)
Alemania 2,4 3,2 0,7 0,4 0,0 01-lV 0,7 2,3 2,2 -0,9 1,4 -2,0 01-IV 1,0
Francia 2,2 3,6 2,0 2,1 0,9 01-IV 1,5 2,1 3,9 1,7 1,6 0,5 01V 1,6
ltalia 2,1 2,9 1,8 1,8 0,7 01-lV 1,3 2,3 2,6 1,2 23 08 01V 1,9
Reino Unido 2,8 3,0 2,2 20 16 01-lV 1,7 3,1 3,6 3,2 23 21 014V 2,3
Espafa 3,1 41 2,8 3,0 23 01V 2,0 3.4 4,2 2,8 24 3,2 01-}V 2,0
UEM 2,4 3,4 1,5 14 06 01-iV 1,3 2,3 2,8 0,9 0,8 -0,1 01-IV 1,6
UE-15 2,4 3,3 1,6 1,5 0,8 01-lV 1.4 2,4 2,9 1,2 1,0 0,3 01V 1,7
EE.UU. 3,6 4,1 1,2 0,5 05 01-lV 0,5 3,8 4,8 1,3 06 04 01-IV 0,6
Japén 2,9 2,2 -0,4 05 -19 01-IV -0,9 2,9 1,8 0,3 0,2 -1,4 01-lV -1,0
Notas y (1) Media del periodo disponible,. (2) Previsiones Comision Europea,noviembre 2001,
fuentes: Eurostat e Institutos de Estadistica de los paises.
3.- Produccion industrial 4-Precios de consumo
Penult. Ultimo Penult. Ultimo Prev.
83-00 | 2000 |2001 (1) dato (2) | _dato (2) 83-00 | 2000 {2001 (1)| dato dato 2002 (2)
Alemania 2,1 6,2 0,6 -4,4 -44 02-ene 2,1 2,1 2,4 2,3 1,8 02-feb 1.5
Francia 1,6 3,3 1,0 -1,9 -1,3 02-ene 3,1 1,8 1,9 24 2,3 02-feb 1,4
ltalia 2,3 3,9 -1,0 -57 -3,3 02-ene 5,6 2,6 2,3 24 2,7 02-feb 1,7
Reino Unido 1,9 1,6 -2,1 -5,3 -5,1 02-feb 3,9 0,8 1,3 1,0 1,6 02-ene 1,3
Espafa 2,4 4,0 -1,3 -0,1 -0, 02-feb 57 3,5 3,2 3,2 3,2 02-mar 2,3
UEM 2,3 586 0,2 -4,4 -29 0l-ene 3,5 2,4 2,6 27 2,4 02-feb 1,8
UE-15 2,3 55 -0,2 -46 -3,4 01-ene 3,8 2.1 2,4 25 2,3 02-feb 1,7
EE.UU. 3,7 4,5 -3,7 -4,7 -4,1 0O2-feb 3,3 3,4 3,0 1,1 1,1 02-feb 1,8
Japoén 2,3 5,4 -76 -11,6 -11,3 02-feb 1,2 -0,6 -0,4 -1,4 -1,6 02-feb -0,8
Notas y (1) Media del periodo disponible. (2) Filt. calendario laboral. |(1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE, nov 2001.
fuentes: OCDE, BCE e INE. Eurostat. Desde 1996, IPCA para los paises UE.
5.- Empleo 6.- Tasa de paro (% poblac. activa)
Penult. Ultimo Prev. Pentilt. Ultimo Prev.
83-00 2000 |2001(1)} dato dato 2002 (2)] 83-00 2000 |2001 (1)] dato dato 2002 (2)
Alemania 0,5 0,5 0,1 0,1 -0,2 0tV -0,3 7,3 7,9 7,7 8,1 8,1 02-feb 8,2
Francia 0,5 2,6 1,9 1.9 1,4 01-{Hi 0,4 10,6 9,5 8,6 8,9 9,0 02-feb 9,2
italia 0,0 1,9 2,0 1,8 1,1 01-IV 0,4 9,9 10,5 9,9 9,1 9,0 O1-ene 9,6
Reino Unido 0,9 1,1 0,8 0,7 0,9 01l 0,0 8,9 55 52 5,1 5,1 01-dic 5,4
Espafa 1,2 3,1 2,5 2.1 1,8 01-lv 1,0 19,5 14,1 13,0 12,9 12,9 02-feb 13,0
UEM 0,6 2,1 1,6 1,6 1,2 01-1l 0,2 9,9 8,9 8,4 8,4 8,4 02-feb 8,6
UE-15 0,6 17 1,2 1,1 0,8 01-lV 0,2 9,6 8,2 7.7 77 7,7 02-feb 8,0
EE.UU. 1,7 1,3 -0,1 0,1 -1,0 01-lV -0,6 6,1 4,0 4,4 56 5,6 02-feb 5,9
Japon 0,8 1,3 -0,5 0,8 -1,3 01-lV -0,3 3,0 47 4,8 55 53 02-ene 65
Notasy (1) Media petiodo disponible. (2) Previsiones CE nov 2001. (1) Media periodo disponible. (2) Previsiones CE nov 2001.
fuentes: OCDE e INE (CNTR). Eurostat, Tasas normalizadas.

Aclualizados semanalmente en la pagina web de FUNCAS http://www.iuncas.ceca.es




INDICADORES BASICOS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL (11)
Variacién en porcentaje sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario
Fecha de actualizacion: 12-04-02

7.- Déficit publico (% PIB) 8.- Deuda publica (% PIB) 9.- B. Pagos c/c (% PIB)
Prev. Prev. Prev Prev.
83-00 | 2000 | 2001 2002 (1)] 83-00 | 2000 | 2001 2002 (1)] 83-00 | 2000 |2001(1){2002 (1)
Alemania -2,0 1,2 -2,6 -2,7 48,7 60,3 59,8 61,0 1,1 -1,0 -0,1 -0,2
Francia -3,2 -1,3 -14 -2,0 43,4 57,4 57,2 57,3 -0,3 1.4 1,7 1,8
ltalia -8,3 -0,5 -1,4 -1.2 102,6 110,6 109,4 1086,9 0,2 0,1 0,2 -0,1
Reino Unido -2,5 41 09 0,4 47,3 42,4 39,0 37,2 -1,1 -3,4 -1,9 -2,9
Espafia -4,2 -0,3 0,0 -0,2 51,5 60,4 57,2 57,3 -1,1 -3,4 -3,1 -2,9
UEM -4,0 02 -1,3 -1,4 62,9 69,5 69,1 68,4 0,3 -0,1 0,4 0,4
UE-15 -3,6 1,1 -0,6 -0,9 60,6 63,9 63,0 61,8 0,0 -0,3 0,2 -0,1
EE.UU. -3,3 1,7 -0,3 (1) -3,6 63,2 57,3 54,1 (1) 50,7 -1,9 -4.,4 -3,7 -3,3
Japon -2,0 -76 -65 (1) -5,9 82,2 130,7 142,1 (1) 150,9 2,6 2,5 2,3 2,3
Notas y (1) Previsiones CE, nov2001. Deuda publica EE.UU. Japdn son previsiones
fuentes: FMI oct 2001. Fuentes: CUE, excepto deuda publica de EEUU y Japdn, que es del FMI.
10.- Tipos de interés a corto (%) (1) 11.- Tipos de interés a largo (%) (1
Dic Dic Feb Mar Dic Dic Feb Mar
83-00 2000 2000 2001 2002 2002 83-00 2000 2000 2001 2002 2002
Alemania 5,46 4,33 4,89 3,30 3,31 3,34 6,63 5,27 4,91 4,77 4,93 5,18
Francia 7,56 4,33 4,87 - - - 8,23 5,41 5,05 4,87 5,01 -
ltalia 10,79 4,33 4,87 -- - - 11,16 5,59 5,30 5,05 5,21 -
Reino Unido 9,01 6,08 5,85 3,95 3,95 - 8,63 5,34 4,96 4,90 5,01 5,30
Espaiia 10,91 4,38 4,93 3,35 3,34 3,38 10,97 5,53 5,20 4,897 5,11 5,34
UEM 7,97 4,39 4,94 3,34 3,36 3,39 8,70 5,44 5,07 4,96 5,07 -
UE-15 8,31 4,65 5,00 3,40 3,42 - 8,81 5,45 5,07 4,88 5,03 -
EE.UU. 6,19 6,44 6,42 1,83 1,82 1,80 7,89 6,12 5,32 5,10 4,97 5,33
Japdn 3,64 0,20 0,51 0,01 0,01 -- 4,62 1,76 1,62 1,35 1,52 1,50
Notas y (1) Mercado interbancario a tres meses. (1) Deuda publica a diez arios.
fuentes: BCE y Banco de Esparia. BCE y Banco de Espana.
12.- Bolsas de valores (Indices 31-12-94=T00'y Yovar.) 13.- Tipos de cambio
% var. % var.
Dic Mar anual Dic Mar anual
2001 2001 2002 |ult dato 94-00 2001 2001 2002 | it dato
NYSE (Dow Jones) 261,41 261,40 2714 5,3]$ por euro-ecu 1,144 0,896 0,892 0,875 -3,8
Tokio (Nikkei) 53,5 53,50 55,9 -15,2}¥ por euro-ecu 125,2 108,7 113,4 114,7 4,0
Londres (FT-SE 100) 170,2 170,20 171,9 -6,4]¥ por ddlar 111,2 121,5 1271 131,0 8,0
Francfort (Dax-Xetra) 2449 24490  256,2 -7,4|Tipo efec.euro(1) 91,1 87,3 87,7 86,8 -1,8
Paris (CAC 40) 2459 245,90 249,2 -9,5|Tipo efec. $ (1) 103,7 111,8 113,9 115,8 4,0
Madrid (1.G.B.M.) 289,3 289,30 291,0 -6,6]Tipo efec. ¥ (1) 140,5 106,9 102,4 100,0 -6,0
Notas y Datos de fin de periodo. (1) Tipo medio frente paises indust., 1999=100.
fuentes: Bolsa de Madrid y "Financial Times”. BCE y Banco de Espana.
14.- Precios materias primas En dolares kEn euros
% var. % var.
Dic Mar anual Dic Mar anual
95-01] 2001 2001 2002 | udltdato 95-01 2001 2001 2002 | dlt.dato
indice "The Economist",
95=100:; - Total 84,24 68,5 65,6 69,9 -1,8 99,9 100,1 96,2 104,3 2,8
- Alimentos 86,35 68,6 67,8 70,0 0,0 102,2 100,2 99,4 104,6 3,9
- Prod. industriales 81,37 68,5 62,5 69,7 -2,4 96,8 160,0 91,6 104,0 1,3
Petroleo Brent, § 6 euros/barril 22,27 24,4 18,6 23,6 -3,7 18,1 27,2 20,9 27,0 0,2

Fuente: "The Economist”. Los datos en euros estdn obtenidos aplicando el tipo medio mensual euro/ddlar.

Actualizados semanalmente en la pdgina web de FUNCAS hitp://www.funcas.ceca.es



INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

PREVISIONES DE INFLACION

IPC: Marzo 2001-Previsiones 2002

El IPC aument6 en marzo ocho décimas de
punto porcentual, lo que ha mantenido la tasa
anual en el 3,1 por 100 por tercer mes consecu-
tivo, coincidiendo con las previsiones. No obs-
tante, el comportamiento de los distintos com-
ponentes ha diferido bastante del esperado, tal
como puede observarse en el cuadro 1.

Entre los componentes de mejor comporta-
miento cabe destacar los bienes industriales no
energéticos (BINEs), con una importante caida
en practicamente todas sus rubricas, lo que per-
mitié reducir su tasa interanual en ocho déci-
mas, constituyendo una grata sorpresa. Un ana-
lisis mas detallado del excepcional comporta-
miento de este mes estaria poniendo de
manifiesto no sdélo la posible extension del
efecto rebajas al mes de marzo (las rebajas de
enero y febrero de 2002 fueron menores que las
de 2001 vy, por tanto, la subida posterior de
marzo de 2002 también ha sido menor que la de
un ano antes, lo que ha hecho reducirse la tasa
interanual), sino la pérdida de fuerza de la de-
manda de consumo una vez se ha dejado atras
el efecto euro.

También se comportaron mejor que un ano

antes los precios de los alimentos sin elaborar,
lo que permiti¢ el descenso de su tasa intera-
nual en otras ocho décimas porcentuales. Se
dieron mayores subidas que un ano antes (y
elevadas, como es habitual en estas fechas al
introducirse las nuevas producciones tempra-
nas) en legumbres, hortalizas frescas y patatas,
pero ello fue mas que contrarrestado por el me-
jor comportamiento de las carnes, cuyos pre-
cios se vieron afectados el pasado ano por el
efecto de la vacas locas.

Por el contrario, el mal comportamiento de
los alimentos elaborados, los servicios y la
energia contrarrestaron los efectos beneficio-
s0s antes mencionados. En el caso de los ali-
mentos elaborados, el alza un mes mas del
precio del aceite, ha propiciado que su tasa in-
teranual se eleve en dos décimas hasta el 4,2
por 100.

Asimismo, los servicios aumentaron su tasa
interanual en 4 décimas, hasta el 4,8 por 100. En
este caso no es posible achacarlo a un cambio
de tendencia, sino a un efecto transitorio provo-
cado por el adelanto de la Semana Santa al mes
de marzo, de manera que los tradicionales au-
mentos de los precios de los servicios turisticos
asociados a estas fechas se han dejado sentir

CUADRO 1
IPC DICIEMBRE: COMPARACION DEL DATO OBSERVADO CON LA PREVISION
Tasas de variacion interanual en porcentaje

MARZO

FEBRERO

Observado Observado Prevision Desviacion
1.Inflacion 101al oo 3,12 3,15 3,06 0,09
2. Inflacion SUDYACENTE .........coe e 3,66 3,54 3,57 -0,03
2.1. Alimentos e1aborados. ...t 4,06 4,23 3,80 0,43
2.2, BINES c1vivvieerersrcnvcinsereis s s s anesneaseenenenas 2,66 1,87 2,49 -0,62
2.3, Servicios 10taleS. ... 4,40 4,77 4,48 0,29
3. Alimentos no elaborados.......vcvvcencrennennescimecnnins 5,05 4,22 3,86 0,36
4. Ptos. energéticos.. .....cccovvennn. -3,16 -1,23 -2,10 0,87

fuentes: INE y FUNCAS.
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CUADRO 2
PREVISIONES DEL IPC ESPANA
Tasas de variacién en porcentaje
{Fecha de actualizacion: 12-04-02 / Ultimo dato observado: Marzo 2002)

2.2. BIENES
2.IPC 2.1. ALIMENTOS  INDUSTR. NO 2.3. SERVICIOS 3. ALIMENTOS )
1.IPCTOTAL(a) ~ SUBYACENTE(a) ELABORADOS ENERGETICOS TOTALES NO ELABORADOS 4. ENERGIA
Mensual _Anual  Mensual Anual  Mensual  Anval Mensual Anual Mensual Anual  Mensual  Anual  Mensual  Anual
ANG 2001

. =048 365 -0,27 311 1,28 147 -266 256 1,24 448 1,82 677 -502 630
002 38 006 324 027 177 -014 267 0,11 453 -0,89 836 049 4,80
080 387 08 335 020 204 166 272 039 458 155 10,03 0,10 2,08
089 398 089 342 033 232 15 270 056 4,62 0,01 93 163 325
038 420 022 346 054 292 035 275 -004 438 031 10,62 1,75 3,79
022 423 018 355 029 330 -013 283 040 448 011 10,94 0,69 270
JUO -0,71 3,86 -066 352 022 375 =261 2,72 073 407 1,04 10,38 -2,60 -0,17
0,06 368 019 359 032 38 -025 270 051 418 059 969 -146 -1,90
05 339 054 353 041 426 156 262 -030 398 0,51 836 0,19 -3,01
053 302 099 366 062 507 221 265 007 393 -098 68 -221 -680
0,21 2,69 052 368 035 523 121 2,57 -0,04 4,01 0,05 6,86 -241 -10,58
Diciembre.....ocovvvevernnnan, 0,26 2,71 0,26 380 0,31 528 0,05 259 052 4,21 1,86 6,10 -1,23 -10,02
Media anual - 359 - 349 - 344 - 2,66 - 428 -~ 866 - -0,99
305 -046 360 025 421 -247 279 107 404 027 448 249 -2,90
313 012 366 013 406 -027 266 046 440 -035 505 0,22 -3,16
315 072 354 035 422 088 1,87 075 477 074 4,21 1,89 -1,24
3707 3,360 023412 146 177 0,28 4,48 014 : 4,34 :3,48::0,56
302,020 333 011 367 024 167020 473 =037 363 1 ,00:--0,18
284 010 326 012 349 -008 172 0726 458 -052 299 013 -0,73
2,95 V—0,80 3,11 =0,06 321 -270. 163 ' 0,55 440 0,55 2‘,49 0,00 1,92
AGOSIO o 0,173,086 012 304025313 028 160 .040 4,28 0,65 2,55..:019. 3,63
Septiembre.. 057 312 060 310 019 2091 1,50 1.54...0,01 4,61 092296 0,000 3,43
Octubre ......................... 0,61 3,21 0,80 291 010 217 290 142 010 4642062 333 000 577
Noviembre............i 040 340 043 282 042 193 127 149 2018 - 449 0,05°:3,34 . 0,50 892
Diciembre .. 0,27 341 0,10 2,66 0,11 1,73.-0,07 . 147 :0,26-4.22 1,70 3.17..:0,50-10,83
Mediaanual.........oiiis = 313 = 320~ 323 = 1,80~ 447 = 354 = 215

Interv. confianza marzo(c). - - +/~0,13 pp +/-0,13 pp +/-0,12 pp +/-0,18 pp -

Interv. confianza dic.(c)..... - - +/- 0,20 pp +/~0,16 pp +/~0,20 pp +/-0,33 pp -

Previsiones en zona sombreada.

(a) EIIPC total y el subyacente se calculan como media ponderada de sus respectivos componentes.
(b) Las tasas mensuales de 2001 estan calculadas sobre las series corregidas por lo scoeficientes de rebajas.
(c) Intervalo de confianza establecido al 90 por 100 de probabilidad.

Fuentes: INE y FUNCAS.

con un mes de adelanto. Este efecto haré que el
préximo mes la inflacién de los servicios des-
cienda.

Pero, el componente que registré el peor
comportamiento fue el de productos energéticos
con un incremento cercano al 2 por 100 mensual
lo que ha reducido la tasa interanual negativa al
-1,2 por 100. La causa de ello es la nueva subida
del precio del petréleo como consecuencia, en
un primer momento, de las perspectivas de una

rapida recuperacion econémica de los Estados
Unidos vy, posteriormente, de las incertidumbres
surgidas en torno a las repercusiones del con-
flicto palestino-israeli.

Con todo, este mes cabe resenar como dato
positivo el descenso en algo mas de una dé-
cima de la inflacion subyacente, lo que reduce
su tasa anual al 3,5 por 100. La reduccidn de la
brecha entre la inflacién subyacente y los com-
ponentes volatiles del IPC deberia continuar en
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los proximos meses, hasta igualarse ambas a
comienzos del préximo otofo.

Sin embargo, el mantenimiento de la infla-
cién general en el 3,1 por 100 pone de mani-
fiesto que el problema de la inflacién en Espana
sigue latente, ya que se mantiene muy por en-
cima del objetivo del 2 por 100 del Banco Cen-
tral Europeo. La dificultad para reducir la infla-
cién por debajo de este objetivo podria hacerse
extensiva al resto de la zona euro, lo que com-
plica la politica monetaria del banco y hace peli-
grar el crecimiento economico a medio plazo
tanto de Espana como de la zona euro.

A partir de estos nuevos datos, se ha proce-
dido a revisar las previsiones hasta finales del
afo recogidas en el cuadro 2. Las previsiones
apuntan a que contintie el descenso de la infla-
cidn de los alimentos elaborados, bienes indus-
triales sin energia (BINEs) y alimentos sin elabo-
rar, si bien estos Gltimos podrian comenzar a
subir en la segunda mitad del ano. Por el contra-
rio, se espera que se mantenga estable la ele-
vada inflacién de los servicios y al alza la de la
energia. En el caso de esta Ultima, el alza se
mantendria al menos en los proximos meses,
siendo mucho mas dificil vaticinar qué pueda
suceder posteriormente en los mercados inter-
nacionales del petréleo, muy sometidos a movi-
mientos especulativos. En cuanto a los servi-
cios, es posible que, en funcién del desarrollo
de la temporada turistica, para la que en estos
momentos se esperan resultados mediocres, la
inflacién se modere en mayor grado de lo que
estiman los modelos.

Con estas nuevas previsiones, la tasa intera-
nual del IPC total aumentara en abril al 3,2 por
100l y se reducird de forma paulatina en los si-
guientes meses hasta alcanzar a mediados de
ano una nivel entorno al 2,8 por 100. Para la se-
gunda parte del ano, sin embargo, se espera
que la inflacion se oriente de nuevo al alza, ce-
rrando el ano en tasas superiores al 3 por 100.
Como ya mencionamos, la buena noticia se po-
dria encontrar del lado de la inflacion subya-
cente, la cual veria reducidas sus tasas de varia-
cién desde el 3,5 por 100 actual hasta el 2,7 por
100 en diciembre.

Nota metodologica

Las previsiones del IPC espanol se basan en
modelos econométricos que, mediante ecua-
ciones univariantes o, en su caso, la especifica-

cién e hipotesis exogenas, permiten obtener
conocimiento sobre la evolucion futura de la va-
riable bajo estudio.

A fin de alcanzar un mayor grado de preci-
sién, se ha procedido a desglosar el IPC total en
sus cinco componentes principales segin el
sector de procedencia de los bienes y servicios,
construyendo para cada uno de ellos un mo-
delo ARIMA especifico con el que elaborar las
predicciones. Asi, para cada uno de los cinco
componentes se han desarrollado las siguien-
tes técnicas:

— Alimentos elaborados, bebidas alcoholi-
cas y tabaco: Se ha construido un modelo
ARIMA (1,1) en la parte regular y ARIMA (0,1) en
la estacional, con intervencion exégena para las
partidas de tabacos, aceites y alcoholes, dada
su mayor irregularidad.

— Alimentos sin elaborar: Se ha construido
un modelo ARIMA (2,2) en la parte regular y
ARIMA (0,1) en la estacional, con intervencion
exdgena puntual en funcion de alteraciones es-
poréadicas de los mercados ocasionadas por
acontecimientos extraordinarios, como el de las
vacas locas.

— Bienes industriales no energéticos: Se ha
construido un modelo ARIMA (1,1) en la parte
regular y ARIMA (0,1) en la estacional.

— Servicios: Se ha construido un modelo
ARIMA (1,1) en la parte regular y ARIMA (0,1) en
la estacional.

— En el caso concreto del IPC energia, su ex-
cesiva irregularidad y dependencia de aconteci-
mientos impredecibles ha obligado a abando-
nar su modelizacién ARIMA por el conocido
como andlisis tradicional de la variable. Este
método consiste en la recoleccion de informa-
cién sobre las fluctuaciones de variables que in-
ciden directamente sobre el IPC energia, como
el precio del petrdleo y sus derivados y el tipo de
cambio, entre otros. Su estudio permite deducir
las fluctuaciones corrientes de la variable y me-
diante la comparacion sistematica con las situa-
ciones pasadas alcanzar una indicacion sobre
el desarrollo futuro mas probable de la variable.

Una vez obtenida la prediccién para cada
uno de los cinco componentes por separado se
elabora la prediccion para el IPC total y subya-
cente mediante una agregacion ponderada.
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De este modo, el IPC subyacente seria la me-
dia ponderada de alimentos elaborados, con un
peso de 16,7727 por 100, servicios (34,2295 por
100) y bienes industriales no energéticos
(81,3023 por 100). EI IPC general seria la media

del IPC subyacente (82,3045 por 100), alimen-
tos no elaborados (8,3073 por 100) y energia
(9,3882 por 100), de acuerdo con las pondera-
ciones utilizadas por el INE para el IPC base
2001.
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