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Revision al alza del crecimiento del PIB pre-
visto para 2002...

El crecimiento del PIB estimado por la CNTR
para el tercer trimestre del afio (1,8 por 100 en
tasa interanual) superd en una décima las previ-
siones de consenso del panel, lo que se ha tra-
ducido en una ligera revision alza de la prevision
media para 2002, que ahora queda en el 2 por
100. Esta cifra es la misma que la prevista a co-
mienzos del ano, en la encuesta de enero, no
habiéndose modificado desde entonces més de
una décima arriba o abajo, lo que contrasta con
los bruscos movimientos al alza y a la baja que
han registrado las previsiones para otras gran-
des economias internacionales, como la de
EE.UU. En este sentido, puede decirse que la
economia espanola, a pesar de su menor ta-
mano y mayor dependencia del exterior, se esta
comportando de forma mas estable y predeci-
ble.

El aumento en una décima porcentual en la
tasa del PIB proviene del sector exterior, cuya
aportacion se estima ahora neutra, en vez de li-
geramente negativa, mientras que la demanda
interna se mantiene sin cambios, lo que signi-
fica que la CNTR no ha aportado sorpresas sig-
nificativas en este &mbito. Se revisa moderada-
mente a la baja el consumo de los hogares y la
inversién en equipo, pero ello es compensado
por las revisiones al alza de la construccion vy,
sobre todo, del consumo publico, aunque esta
variable no se recoge en el cuadro 1. Los flujos

de comercio exterior de bienes y servicios si re-
gistran, en cambio, sustanciales modificacio-
nes, elevandose las tasas 1,5 y 1,3 puntos
porcentuales (pp) para las exportaciones e im-
portaciones, respectivamente. En este caso, los
datos del tercer trimestre fueron mucho mas al-
tos de lo previsto, si bien cabe pensar que los
mismos no estdn exentos de cierta irregulari-
dad.

... pero a la baja el de 2003.

Elhecho de que la CNTR del tercer trimestre
fuese algo mas favorable que lo previsto no ha
llevado a los panelistas a subir sus previsiones
para 2003, sino que, por el contrario, el creci-
miento del PIB se rebaja en una décima por-
centual, hasta el 2,4 por 100. Los limites inferior
(1,9 por 100) y superior (2,6 por 100) del inter-
valo en el que se situa esta cifra pueden consi-
derarse bastante cercanos entre si, lo que sig-
nifica que hay un amplio consenso sobre las
posibilidades de crecimiento de la economia
espafola en el proximo afio. El perfil trimestral
(cuadro 2) marca un practico estancamiento
durante el cuarto trimestre de este afo y el pri-
mero del proximo a una tasa ligeramente infe-
rior al 2 por 100 y una recuperacién a partir del
segundo trimestre, para acabar en el 2,8 por
100 en el cuarto.

Una evolucién similar se estima para el con-
sumo privado, si bien éste mantiene tasas algo
inferiores al las del PIB y su recuperacién se pro-
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPARA. NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2002
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones

PIB hogares de capital fijo  Construccidn  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

AFL v 20 24 17 23 16 35 46 44 -38 20 19 27 15 63 11 70
BBVA ..o . 19 25 16 24 13 28 44 36 -23 20 19 27 10 39 09 45
Caixa Catalunya......c.covcrereernnn. 19 19 18 19 11 04 43 24 -26 -21 19 18 10 25 09 22
Caja Madrid.......co.cconuiiriccannns 19 24 18 22 12 23 43 21 -24 25 19 23 10 39 08 36

CEPREDE 24 17 23 15 32
Consejo Superior de Cdmaras.. 20 26 19 21 09 37

44 30 -20 34 19 25 10 49 11 48
44 35 -35 40 19 25 10 54 09 50

FUNCAS ...t 19 25 18 24 14 35 45 35 -22 35 20 28 13 52 15 58
ICAE......oecreer e reeeines 20 25 17 17 15 24 45 39 -20 06 19 22 05 52 04 41
[0 20 26 17 24 17 33 43 35 -16 30 20 27 10 46 10 458
[EE oo sese e s 21 26 18 25 19 29 44 37 10 20 20 27 -05 40 -05 43
. Flores de Lemus ..c.ovveevenrnen 19 26 19 25 16 34 46 36 -32 30 18 29 02 49 -01 54
INTErMONEY ..o 20 20 18 19 11 20 41 32 -40 05 18 19 -1,7 56 -21 50
" GalXa" ovevrersierersrens e 19 25 17 25 16 35 45 42 -18 26 19 28 07 48 07 56
Santander Centrat Hispano....... 19 25 1,7 23 11 29 42 35 -25 21 19 25 11 56 09 54
COWSENSO (MEDIAY ... 20 24 18 22 14 29 44 34 -25 21 19 25 07 48 05 48
Méximo.... 26 19 25 19 37 46 44 10 40 20 29 15 63 15 70
MIRIMO..ceceer et 19 16 17 09 04 41 21 -40 -21 18 18 17 25 -21 22

Diferencia 2 meses antes(4).... 01 -01 -01 -0,3 -01 00

61 o0t -03 03 00 -01 15 03 13 02

- Suben(5) 4 0 0 2 3 4 5 6 3 3 5 3 11 6 1 6
~ Bajan(b) 3 4 12 7 8 6 4 4 8 6 5 7 1 3 1 5
Diferencia 6 meses antes(4).... -0,1 -0,5 -04 -07 -02 -0 04 -04 -10 -21 02 -06 -14 -14 -16 -18

Pro memoria:
Gobierno (septiembre 2002).... 22 30 19 29 17 38 47 43 -18 32 21 31 -06 40 -06 44

Comisi6n UE (nov. 2002) ........ 19 26 17 23 15 25 45 29 -39 20 18 25 04 59 -05 56
FMI (septiembre 2002)............. 20 27 - - - - - - - - - - - - - -
OCDE (nov. 2002) .......cococcunne.. 18 25 18 26 13 32 - - - - 18 28 -02 55 -04 61

(1) Remuneracién 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 trabajo equivalentes a tiempo completo.

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

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).
(5) Naimero de panelistas que modifican al alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes,

(6) Deflactor del consumo privado.

(7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esa cifra es superior al saldo por ¢/c en torno a 0,8 por 100 del PIB.

ducird ya, aunque de forma moderada, en el pri-
mer trimestre del préximo afo, probablemente
por el impulso de la rebaja del IRPF. Este im-
pulso se prevé, sin embargo, muy moderado e
inferior al estimado por el Gobierno, lo que su-
pone que los panelistas asumen que las familias
dedicaran el aumento de su renta disponible
mas a ahorrar que a consumir. Para el conjunto
del ano se estima una tasa del 2,2 por 100, tres
décimas por debajo de la anterior encuesta. En
cuanto a la formacién bruta de capital fijo, los
cambios son escasos y de la misma direccion y
magnitud que los comentados para 2002: se re-
baja la tasa de la inversidn en equipo en tres dé-

cimas y al alza la de la construccién en una. Es
de destacar la dispersién que observan las pre-
visiones para la inversion en equipo, situandose
los limites entre el —2,1 por 100 y el 4 por 100,
mientras que el consenso sobre la construccion
es mas cerrado. En todo caso, las tendencias
apuntan a una recuperacion de la primera y, en
sentido contrario, a una desaceleracioén de la
segunda. Las exportaciones e importaciones re-
gistran revisiones al alza, aunque moderadas y
casi de lamisma entidad, lo que mantiene enlos
mismos términos que en la encuesta anterior
(unas dos décimas negativas) la aportacion del
saldo exterior.
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. GUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2002
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion 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 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003

-0,6 1,3 3,6 3,3 3,8 4,0 1,0 15 114 110 =25 =21 -0, =02 AFl
02 2.3 3,5 3,2 3,5 3,7 1.3 12 114 N3 -24 -21 -03 =06 .o BBV

-08 - - - - - - - 16 122 - - - - . R Caixa Catalunya
0,1 23 3,5 3,2 37 34 1,3 t4 114 115 24 =22 -01 =02 Caja Madrid
0,0 2,3 3.4 2,8 3,7 3.9 13 13 13 15 =27 -28 -02 =03 .. CEPREDE
0,0 2,8 35 28 - - 1,0 1,5 11,3 109 =20 -2.2 0,0 0,0 Consejo Superior de Cdmaras
0,3 4,0 3,5 32 3.9 3,9 1,3 1,7 115 M7 -23 -23 0.0 04 ... FUNCAS

-0.6 2,0 3,5 33 4,2 4,2 1,2 14 H5 11,8 -19 -7 0,0 =02 . ICAE
0,2 2,6 3,6 29 3,7 3,5 1,4 1,9 11,4 11,0 -26 -25 0,0 02 ... ICO
0,5 2.4 3,6 3,0 3,8 3,5 1,2 1,5 112 11,0 -25 -24 0,0 00 .o |EE
0,0 1,3 3,5 3.1 3,8 3,7 15 t9 114 M1 A7 =20 -03 03 ......... . Flores de Lemus
0,1 3,5 3,6 34 3,8 3.5 1.8 15 19 125 =25 -23 -04 02 ... Intermoney
0,3 3,4 3,6 3,3 3,8 3,6 13 14 M5 17 =27 =30 -02 =03 "la Caixa"
0,0 21 3,6 32 3,8 3,5 1,3 1.6 11,4 116 -24 -21 0,0 0,0 .. Santander Central Hispano
0,0 28 3.5 34 38 3.7 & 16 114 415 =24 -23 -0 -0.2 CONSENSC (MEDIA)
0,5 4,0 3,6 34 4,2 42 1,8 19 11,9 125 17 -7 0,0 00 ...l Maximo

-0,8 1,3 34 2.8 35 3.4 1,0 1,2 11,2 109 -27 =30 -04 =06 ... Minimo
0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 01 -01 0,1 0.4 0,1 0.1 0,0 0,0 . Diferencia 2 meses antes(4)
6 3 5 5 6 3 5 2 7 8 6 4 3 0 Suben(5) —
6 5 4 2 3 0 2 6 2 3 2 3 2 T Bajan(5) -

-05 -0,2 0.3 02 0,1 0,3 01 -06 0,2 0,8 0,0 0,1 0.1 -0,1 . Diferencia 6 meses antes{4)

Pro memoria:

- - 35(6) 31(6) 34 3,5 11 1,8 11,3 1,0 A6@)-1,7(7) 0,0 0,0 . Gobierno (septiembre 2002)
= - 3,6 2.9 4,2 3,5 1,3 1,8 11,4 109 40 -20 0,0 ~-0,3 ... Comisi6n UE (nov. 2002)
- - 28 2.4 - - - - 10,7 99 -1,7 -8 - - FMI (septiembre 2002)
= - 35 3,0 - - - - 112 11,2 -24 -26 0,0 =01 ......... OCDE (nav. 2002)

SIGLAS: AFl: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Prediccion Economica, Univ. Auténoma de Madrid.

FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas. ICAE: Instituto Complutense de Analisis Econdmico. ICO: Instituto de Crédito Oficial. |EE; Instituto de Estudios Eco-
ndmices. . FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos Ill de Madrid. "la Caixa": Caja de Aharros y Pensiones de Barcelona. FMI: Fondo Monetario Interna-
cional, OCDE: Organizacidn para la Cooperaci6n y el Desarrollo Econémico. UE: Unién Europea.

Mejora el sector industrial, ...

Tras el notable recorte del crecimiento pre-
visto para la produccién industrial llevado a cabo
hace dos meses, ahora las previsiones se estabi-
lizan por lo que respecta a 2002 y mejoran en
medio punto porcentual para 2003. El dato del
IPI de octubre, conocido después de recoger los
cuestionarios, avala esta mejoria en las perspec-
tivas industriales.

..., se estabiliza la inflacion ...
En el ambito de los precios y costes, destaca

la estabilizaciéon de las previsiones de inflacién
tras muchos meses de continuas subidas (gra-

fico 1.3). El perfil trimestral repite casi las mismas
cifras que hace dos meses, con el manteni-
miento de la media del cuarto trimestre en torno
al 4 por 100 registrado en octubre y una notable
desaceleracién hasta cerca del 3 por 100 en el
segundo trimestre del préximo afio, cifra que se
mantendria hasta el cuarto trimestre. Tampoco
sufren variaciones las previsiones de costes la-
borales, que mantienen sus tasas de crecimiento
en torno al 3,7 por 100 tanto para 2002 como
para 2003.

Estos aumentos salariales, aunque quedan
por debajo del deflactor del PIB (4 por 100 en los
tres primeros trimestres del afo) y, por tanto, no
constituyen el elemento de coste mas inflacio-
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CUADRO 2

PREVISIONES TRIMESTRALES-NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2002(1)

Variacién interanual en parcentaje

021 02-11 02-Iif 02-Iv 03-1 031 03-lif 03-lv
L1 T OO 2,0 2,0 1,8 1,9 19 23 2,5 2.8
Consumo hogares(2) ........oovervrercenins 24 1,7 15 1,5 1,7 2,1 2,5 2,6
| PP 3.1 3,5 35 4,0 3,6 31 3.1 3,0
(1) Medias de fas previsianes de las entidades privadas def cuadro 1.
(2) Seguin fa serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES-SEPTIEMBRE 2002(1)
NOmero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 praximos meses
Favorable __ Neutro Desfavorable A mejor Iqual A peor
Contexto internacional: UE..........cceveennne. 0 1 13 6 7 1
Contexto internacional: No-UE ................ 1 1 12 12 1 1
Bajo Normal Alto A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo(2)........cuivenn 8 5 1 2 7 5
Tipo interés a 1argo plazo(3).......cccevevvnee. 8 5 1 7 6 1
Apreciado Normal Depreciado Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/d6lar..........evvenvrrncnee 1 7 6 6 5 3
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal(4) .........occcerunee. 0 12 2 2 8 4
Valoracién politica monetaria(4).............. 0 2 12 2 11 1
(1) Entidades privadas del cuadro 1.
(2) Eurfbor a fres meses.
(3) Rendimiento deuda pablica espafiola a 10 afios.
(4) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espaiiola.
GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
1.1.PIB 1.2. DEMANDA INTERNA 1.3.1IPC
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Fuente: Panel de previsiones, FUNCAS.
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nista, superan el limite compatible con el objetivo
de inflacion del 2 por 100. El problema de estos
aumentos salariales es que no son contrarresta-
dos por avances de la productividad mas que en
muy pequefa proporcion, por lo que los costes
por unidad de producto se sitlian cerca del 3 por
100. A su vez, esta tasa supera la media de la
zona del euro, lo que supone una pérdida de
competitividad para la economia espanola.

... Y aumenta la tasa de paro

La tasa de paro se revisa de nuevo al alza, en
una décima porcentual para 2002 y cuatro para
2003. Esto, sin embargo, no es debido a que se
prevea una menor creacion de empleo (antes al
contrario, mejoran las previsiones para esta va-
riable), sino al mayor aumento de la poblacién
activa, cuyo ritmo del 3 por 100 anual, segun la
Encuesta de Poblacién Activa, sorprende incluso
teniendo en cuenta en fendmeno de la inmigra-
cién. En media anual, los valores de esta tasa se
sitdan en el 11,4 por 100 para 2002 y 11,5 por
100 para 2003, frente al 10,5 por 100 de 2001.

No hay apenas variaciones para los saldos de
balanza corriente y presupuestario, mantenién-
dose la prevision de ligeros déficit plblicos en
2002 (-0,1 por 100 del PIB) y 2003 (-0,2 por 100).

Mejoran las perspectivas para el entorno in-
ternacional No-UE

El contexto internacional actual sigue perci-
biéndose practicamente igual que en la encuesta
anterior, es decir, de forma desfavorable. No obs-
tante, mejoran las perspectivas para los seis pro-
ximos meses, aunque sélo para el entorno
No-UE. Para la UE, las respuestas "a mejor" si-
guen por debajo de las "igual' 0 " a peor".

Los ultimos movimientos de los tipos de inte-
rés a corto se reflejan en las respuestas de los
panelistas, que han cambiado su valoracién ma-
yoritaria desde "normales" a "bajos". Ademés,
también aumentan los pronésticos de que en los
préximos meses continuaran bajando, si bien si-
guen siendo mayoria las previsiones de estabili-
dad. En cuanto a los tipos a largo, las respuestas
se repiten casi sin cambios: se juzgan bajosen la
actualidad por la mayoria y las opiniones que-
dan divididas casi al 50 por 100 entre "a aumen-
tar' y "estables".

Apenas hay cambios en la valoracién actual y
en las perspectivas del tipo de cambio del euro
frente al ddlar. Las previsiones de que se apre-
ciara siguen en ligera minoria frente a las de esta-
bilidad o depreciacién, que ganan posiciones.

No se juzgan necesarias politicas macro ex-
pansivas

En cuanto a las politicas macroeconémicas,
la fiscal sigue juzgandose mayoritariamente
como neutra y la monetaria se juzga como ex-
pansiva para las necesidades de la economia es-
panola por el 85 por 100 de los panelistas. En
cuanto a lo que deberian ser, hay un consenso
muy amplio en que ambas deben ser neutras,
més en lo que respecta a la politica monetaria
que a la fiscal, donde hay casi un 30 por 100 de
panelistas que opina que deberia ser expansiva,
el mismo porcentaje que en la encuesta anterior.

En resumen, pocos cambios respecto a hace
dos meses, a pesar de que las expectativas, es-
pecialmente en los &mbitos financiero y empre-
sarial, han empeorado desde entonces. El ciclo
sigue su marcha segun lo previsto, mantenién-
dose las perspectivas de recuperacion a lo largo
de 2003, si bien a un ritmo moderado.
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