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Sin cambios apreciables en las previsio-
nes de crecimiento del PIB ...

La encuesta realizada en julio a las catorce
instituciones que componen el panel de previ-
siones de la economia espanola arroja, por se-
gunda vez consecutiva, una previsién media de
crecimiento del PIB en 2002 del 2,1 por 100, sin
apenas cambios en los distintos componentes
de este agregado. Unicamente se revisa a la
baja en una décima porcentual (dp) el creci-
miento del consumo de los hogares, de las ex-
portaciones y de las importaciones. Aunque es-
tos cambios son minimos, si que indican un
cierto deterioro en la percepcion del agregado
méds importante de la demanda interna, asi
como en la demanda externa y, por consi-
guiente, en el contexto internacional. Ninguno
de los panelistas modifica el crecimiento del
PIB, pero cuatro revisan a la baja el consumo y
las exportaciones. El rango de previsiones del
PIB se sitia entre el 1,7 y el 2,4 por 100.

La composicidn del crecimiento se mantiene
también sin cambios: una aportacion de la de-
manda interna de 2,2 puntos porcentuales (pp)
y una contribucién negativa del saldo exterior
de 1 dp. Entre los agregados de la demanda in-
terna, el consumo crece igual que el PIB, mien-
tras que la FBCF lo hace medio punto por de-
bajo, con cifras bien diferentes para la FBCF en
construccién (4 por 100) y para el equipo y otros
productos (-1,5 por 100).

Tampoco se modifica la previsién del PIB
para 2003, un 2,9 por 100. El consumo se man-

tiene y serevisa en 2 dp ala bajala FBCF, que se
compensa con una aportacién ligeramente més
positiva del saldo exterior.

Las previsiones trimestrales del PIB (cuadro
2) muestran un perfil plano (2 por 100) hasta el
cuarto trimestre del ano en curso. A partir de
este periodo se inicia una recuperacién a razon
de 2 6 3 dp por trimestre, para acabar el préximo
ano en el 3,1 por 100. Para el consumo privado
se preve que prosiga la desaceleracién hasta el
segundo trimestre de este ano, iniciandose en
el tercero una recuperacion en paralelo a la del
PIB.

... pero las de la inflacién siguen al alza.

Enresto de variables, recogidas en el cuadro
1 (continuacién), tampoco se producen varia-
ciones importantes respecto a la encuesta ante-
rior. Lo mas destacable es la revisién al alza por
cuarta vez consecutiva de la inflacién media
para 2002, que se sitla ahora en el 3,3 por 100.
Se mantiene la cifra para 2003 en el 2,9 por 100.
Las previsiones trimestrales de esta variable
muestran una ligera desaceleracion en el tercer
trimestre de este afio y un nuevo repunte en el
cuarto, hasta el 3,7 por 100. Posteriormente
vuelve a producirse una nueva desaceleracion,
para acabar el préximo ano en torno al 2,7 por
100.

La otra modificacion significativa se refiere a
la tasa de paro, que se reduce una décima en
2002 y dos décimas en 2003. teniendo en
cuanta que no se ha modificado la prevision del
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_ CUADRO 1 3
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. JULIO 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 otra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
L 19 27 20 30 15 39 39 43 -24 44 21 32 13 68 19 79
BBVA ..o 1,7 - 1,86 - 05 - 34 - 30 - 1,7 - 1.0 - 06 -
Caixa Catalunya..........covevrernee. 23 - 23 - 1.1 - 39 - 24 - 1,9 - 10 - -02 -
Caja Madrid..........covervevmrrevrnens 21t 29 19 25 13 40 38 29 19 55 18 29 20 74 11 73
CEPREDE.......cocovcuremrivemrrinninns 20 30 22 29 22 56 42 50 -01 63 23 33 36 65 43 71
Consejo Superior de Cdmaras.. 2,2 - 21 - 23 - 35 - 09 - 21 - 38 - 40 -
FUNCAS .....covvirereeirneiennnnes 20 29 20 27 17 38 43 33 -1,7 45 21 31 23 60 28 63
ICAE.... 27 21 23 10 27 43 26 -29 27 19 25 03 59 00 50
[0ttt asreens 32 23 30 25 45 46 41 -02 50 25 33 24 50 27 52
[EE orrrcrerremsecrinrsrsrsrenserecnnes - 23 - 23 - 42 - 01 - 24 - 26 - 30 -
I. Flores de Lemus.......coevvvverens 1,9 27 22 26 21 35 44 36 -05 33 19 29 20 49 22 54
INEETMONBY ..cvvverrrrreerrersrnereere 21 26 26 32 14 27 44 44 -34 12 23 29 33 69 35 74
La CaiXa...ovrrerererri e serenernae 21 29 21 28 22 47 38 41 01 54 20 32 27 69 24 75
Santander Central Hispano....... 21 30 22 35 08 34 39 34 -29 33 17 32 1,7 61 07 65
CONSENSO (MEDIAY.......... 21 29 22 2§ 16 35 40 38 -15 42 21 81 21 62 21 66
MEXIMO..ceveeeeeeeee e 24 32 26 32 25 56 46 50 09 63 25 33 38 74 43 719
10T 1,7 26 18 23 05 27 34 26 -34 12 17 25 03 49 -02 50
Diferencia 2 meses antes(4).... 00 01 01 02 -05 02 02 00 -13 01 -01 02 -07 06 -11 09

- Suben(5) v 5 3 6 3 2 3

—Bajan(5) ...ccoorererreenercreennee 3 3 3 2 N 3
Diferencia 6 meses antes(4).... 0,0 - 00 - -4 -
Pro memoria:
GODIEMO(B)....ereeeervrreirecienas 24 - 22 - 34 -
Camision UE(7)....o.voveeeereereenne 21 31 20 31 19 42
FMI7)......... 32 - - - -
OCDE(7) 33 1,8 31 19 46

9 3 1 3 4 3 2 4 1 4
4 3 12 4 9 1 8 3 12 3

02 - 35 - 03 - 24 - 32 -
43 - 22 - 24 - 45 -~ 46 -
40 42 -14 49 22 32 38 66 36 67

- - - = 21 33 33 74 30 7.2

(1) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos les conceptos de coste laboral para las empresas.
(2) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(3) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segin estimaciones del Banco de Espafia.

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
(5) Ndmero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

{B) Diciembre 2001
7) Abril 2002,

empleo para este ario y que se ha rebajado una
décima para el proximo, ello implica que se
prevé ahora un menor aumento de la poblacion
activa. La cifra para 2002 supone un aumento
de 6 dp respecto a 2001, aumento que se anula
con la reduccién prevista para 2003.

Vuelve a empeorar la percepcion del con-
texto internacional ...

La mejora relativa que empezé a dibujarse en
la encuesta anterior, respecto al contexto interna-
cional, no se confirma en ésta. Aumentan las res-
puestas que lo consideran desfavorable en la ac-

tualidad (el 80 por 100) y disminuyen las que opi-
nan que ira a mejor en los proximos seis meses
(cuadro 3). Ello es asftanto para el area UE como
no-UE. No obstante, siguen siendo claramente
mayoritarias, con un 65 por 100 en el caso de la
UE y un 85 por 100 para el resto del mundo. Este
deterioro de las opiniones es coherente con la
crisis que viven los mercados financieros en las
ultimas semanas, el constante goteo de irregula-
ridades contables de grandes empresas descu-
biertas desde que estalld el caso Enron, la per-
cepcién de que la economia europea no da se-
fales claras de despegue y el empeoramiento de
la situacion en América Latina.
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CUADRO 1 (Continuacién)_
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. JULIO 2002
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Produccidn IPC Costes Paro (EPA) Saldo bal. pagos Saldo AA.PP.

industrial (IPl) (media anual) laborales(1) Empleo(2)  (Porc. pobl. activa) (Porc. del PIB)(3) (Porcentaje del PIB)

2002 2003 2002 2008 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

-0,3 1,1 3,6 - 3,9 - 1,1 - 11,0 - 2.4 - 0,2 = e e AFI

-0,3 - 34 - 3,7 - 0,9 - 11,6 - -1,7 - -0,5 T BBV
08 - - - - - - - - - - = - - EmEe. - . Caixa Catalunya
1,0 3.0 3,5 3,0 35 3,0 1,0 20 110 105 24 -21 -03 0,2 e, Mg ... Caja Madrid
0,5 2,9 2,8 2,5 4,2 35 1,4 2,2 - - -27 23 -04 00 ...l CEPREDE
0,7 - 29 - - - 10 - 10,5 - 2,2 - -0,1 -~ Consejo Superior de Camaras
1,0 4,6 3,4 3,0 37 3,7 1,3 20 11,7 11,7 =27 -26 -01 03 .. FUNCAS
0,0 2,4 3,0 - 40 - 1,2 -~ 11,6 - -2,5 - 0,0 e e ICAE
0,6 35 3,0 23 3,2 3,0 1,9 25 = - -26 -25 -01 01 ICO
1,5 - 3,0 - 35 - 09 - 11,0 — -25 = -0.1 - e e IEE
0,3 1,3 3,5 3,6 35 3,6 1,0 13 11,2 108 -21 =24 -05 03 ......... . Flores de Lemus

-0,3 0,9 3,3 3,0 3,5 33 15 22 11,0 103 -25 -23 -04 00 .......... ..., Intermoney
0,7 41 3,3 2,8 3,9 3.3 11 20 11,4 107 -27 -30 -02 00 ..o, La Caixa
1,3 2,7 34 29 38 3,5 1,3 25 11,2 102 -21 17 -02 0,1 .. Santander Central Hispano
05 27 32 29 3,7 34 1.2 21 112 107 -24 -24 02 =01 ......-CONSENSO (MEDIA)
1,5 4,6 3,6 3,6 42 3,7 1,9 25 17 11,7 17 =21 0,2 01 o Maximo

-0,3 0,9 2,8 23 3,2 3,0 09 13 105 10,3 -27 -30 -05 03 Minimo

-01 -0, 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,2 - - 00 -01 0,2 0,1 . Diferencia 2 meses antes(4)
5 3 12 7 4 1 3 3 0 0 4 1 6 4 . Suben(s) -
5 2 0 0 2 0 5 2 0 0 5 5 1 0 . Bajan(5) -

07 - 06 - 05 - -02 - - - 00 - 0,1 - . Diferencia 6 meses antes{4)

Pro memoria:

= - 2,6 - 3,0 - 11 - - - -3,4 - 0,0 — e Gobierno(B)
- - 3,0 2,5 3,5 3,0 1,2 2,1 - - 25 23 -02 00  owssmsmans Comisidn UE(7)
- - 2,3 2,3 - - - - - - - - -0,5 06 ..., FMI(7)
- - 2,8 2,6 - - - - 10,7 105 -29 -28 -03 00 ..ol OCDE(7)

SIGLAS: AFI: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Prediccion Econdmica, Univ. Auténoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Gonfederadas. ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econ6mico. ICO: Instituto de Crédito Oficial. IEE: Instituto de Estudios Eco
némicos. 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: Fonde Monetario Interna
cional. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrolle Econémico. UE: Unién Europea.

... Y aumentan las opiniones a favor de ti-
pos a corto estables.

Ello explica también el deslizamiento de las
opiniones sobre la tendencia de los tipos de in-
terés a corto plazo durante los seis préximos
meses, pues aunque siguen predominando las
respuestas “a aumentar”, disminuyen de forma
apreciable (70 por 100 ahora frente a mas del 90
por 100 en la encuesta anterior). En cuanto a los
tipos alargo, apenas hay cambios, dividiéndose
las opiniones a partes iguales entre los que
piensan que aumentaran y los que piensan que
permaneceran estables.

Los panelistas no creen que el euro vaya
muy lejos.

Los cambios mas significativos en esta en-
cuesta, en el apartado de cuestiones cualitati-
vas, son los relativos a la cotizacién del euro
frente al délar. Su importante apreciacién en las
ultimas semanas ha llevado a la mayoria de pa-
nelistas a considerar el tipo de cambio como
“normal” en la actualidad, cuando dos meses
antes se lo consideraba “depreciado”. Almismo
tiempo, cambian ligeramente las respuestas so-
bre la tendencia en los préoximos meses, pues
ahora los que opinan que se apreciara disminu-
yen al 50 por 100, casi 10 pp menos que en la
encuesta anterior. Es decir, ia mitad de los pane-
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES—JULIO 2002(1)
Variacion interanual en porcentaje

02- 02-ii 02l 02-v 03- 03-lf 03-lif 03-lV
PIB(2)..ovrererrieerirsrsnsininssenesenssnieenees 2,0 2,0 2,0 2,3 2,5 2,8 3,0 31
Consumo hogares(2)......uwerrsrerssssnes 2,1 1,9 2,1 2,2 2,5 2,6 29 3,1
IPG e e sns e 31 3,5 34 3,7 3,3 2.7 2,8 2,7
(1) Medias de las previsianes de las entidades privadas del cuadro 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES—JULIO 2002(1)
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE....................... 0 3 11 9 4 1
Contexto internacional: No-UE................. 0 2 12 12 1 1
Bajo Normal Alio A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2) 4 9 1 10 4 0
Tipo interés a largo plazo(3).... 2 12 0 7 7 0
Apreciado Normal Depreciado Apreciacién Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/délar...........ccccercevnenne 1 8 5 7 6 1
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal(4)...........ccuveuen. 2 10 2 2 9 3
Valoracidn politica monetaria(4).............. 0 5 9 2 10 2
(1) Entidades privadas del cuadro 1.
(2) Eurfbor a fres meses.
(3) Rendimiento deuda puiblica espariola a 10 afios.
(4) En relacion a la situacién coyuntural de la economia espariola.
GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
PIB DEMANDA INTERNA IPC
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Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.
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listas no atribuyen mas recorrido alcista al euro
que el ya observado en las ultimas semanas.
También este resultado puede interpretarse
como una posicion de prudencia, ante el fiasco
que en los ultimos anos han supuesto las previ-
siones de apreciacion.

Respecto a la valoracién de las politicas eco-
némicas, apenas hay cambios. El 70 por 100
opina que la politica fiscal estd teniendo un

efecto neutro sobre la actividad y el 65 por 100
piensan que asi debe ser, repartiéndose el resto
a partes iguales entre los que piensan que es y
deberfa ser bien restrictiva o bien expansiva. La
politica monetaria sigue juzgandose expansiva
para las necesidades coyunturales de la econo-
mia espanola por el 65 por 100 de los panelistas
y un 70 por 100 de los mismos creen que debe-
ria ser neutra.
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