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Se mantiene sin cambios la previsién de cre-
cimiento para 2003

Los resultados de la encuesta realizada a fi-
nales de mayo apenas introducen cambios res-
pecto a los de la encuesta anterior de dos me-
ses atrés. La media de las catorce instituciones
participantes en el panel mantiene el creci-
miento del PIB en el 2,3 por 100 para 2003 (cua-
dro 1). Tres de las previsiones se revisan a la
baja y una, al alza. Cabe sefalar que la en-
cuesta se hizo antes de conocer los datos de la
contabilidad nacional del primer trimestre del
ano, a pesar de lo cual no es previsible que los
resultados hubieran variado, pues el creci-
miento del 2,1 por 100 en tasa interanual esti-
mado por el INE coincidié practicamente con la
previsién media de los panelistas en la encuesta
anterior.

La cifra del 2,3 por 100 se sitla en el punto
medio de un rango relativamente estrecho que
va del 2 al 2,6 por 100. Es una cifra notable-
mente inferior a la del 3 por 100 del Gobierno,
pero ligeramente superior a las de los organis-
mos internacionales que se publicaron en
marzo y abril Ultimos, lo que indica que las pers-
pectivas sobre la evolucién de la economia se
ven algo més positivas desde dentro que desde
fuera de Espafa. Otro punto a destacar es que,
a pesar de los significativos acontecimientos
ocurridos en la escena internacional en los Glti-
mos meses, que han afectado profundamente a
las perspectivas econémicas mundiales, entre
ellos, la guerra de Iraq, el debilitamiento de las
grandes economias y la fuerte apreciacién del
euro, no se han producido grandes cambios en
la previsién de crecimiento para Espafia desde

hace seis meses, una vez que las expectativas
se corrigieran notablemente al comienzo del
otoho (gréfico 1).

En cuanto a la composicién del crecimiento
por agregados de la demanda, tampoco se pro-
ducen cambios significativos, destacando la li-
gera revisién al alza del consumo de los hogares.
Para la demanda interna se espera una tasa me-
dia anual del 2,5 por 100, la misma que hace seis
meses, y para la externa, una contribucion neta
negativa de unas tres décimas porcentuales. Es
posible que, a la vista de los datos de la CNTR,
esta composicién si que hubiera variado, dado,
por un lado, el comportamiento mas expansivo
que el previsto de la demanda interna (crecié a
una tasa del 3 por 100) y, por otro, la notable am-
pliacién de la contribucidn negativa del saldo ex-
terior (nueve décimas porcentuales).

La recuperacién se iniciara en el Gltimo tri-
mestre de 2003, pero no serd intensa

Las previsiones trimestrales que se recogen
en el cuadro 2 muestran un perfil para las tasas
interanuales del PIB practicamente plano, en
torno al 2,1 por 100, durante los tres primeros
trimestres de 2003, iniciandose la recuperacion
en el cuarto, para el que se espera un 2,5 por
100. La aceleracion se mantiene, aunque mode-
rada, durante la primera mitad de 2004, pero las
tasas vuelven a estabilizarse, sin llegar al 3 por
100, en la segunda mitad. El crecimiento medio
para dicho afio se sitla en el 2,8 por 100, igual
que en la encuesta anterior. Ello pone de mani-
fiesto la cautela con que los analistas ven los ini-
cios de la préxima recuperacion, que probable-
mente deriva del dificil entorno internacional —y
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CUADRO1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. MAYO-JUNIC 2003
Variacién media anual en porcentaje, salve indicacién en contrario

Consumo Formac. bruta

FBCF FBCF Demanoa Exportaciones  Importaciones
Construccion  Equipo y otra interna bienes y serv.  bienes y serv.

2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004

41 - |22 - |26 - |54 - |64 -
36 - |18 - |29 - |29 - |38 -
44 31|14 37|24 25 (21 37|29 32

30 22|23 59 (25 31|33 6540 70
39 37|25 43|26 33 |49 66 |67 78
35 30|25 50 (25 30|54 67|50 69

32 20|26 53 (30 34|38 64|60 70
31 20|02 35|22 28 |48 50|51 54
38 36 |25 50|27 33|45 53|50 57

37 - 20 - 27 - 4.0 - 43 -
36 25|39 62|27 33|49 57|54 63
27 20|09 34 (19 23|15 48 13 48

42 33 |25 46|26 31 |36 59 |45 66
32 24|03 40|23 30 |56 60 )59 66

36 27 |20 46 |25 30 41 567 |47 6

44 37|39 62|30 34|54 67|67 78
27 20|02 34|19 23|15 37|13 32
00 01 |-01 -01 |00 00 (01 03|00 02
3 2 |1 1|3 1 |2 3 |5 3
3 1 |4 2 |2 1 |2 o [1 o0
02 - |01 - |00 - |08 - |01 -

PIB hogares de capital fijo
2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004
AFl oot 22 - 24 - 35 -
BBVA ..o cercrerirnnensiiniren 25 - 24 - 28 -
Caixa Catalunya........ccceverrcnnne 21 27 |17 2131 33
Caja Madrid.......c.cosuvncrincnnnes 23 28|22 29|27 38
CEPREDE...........ccoovrenserneennae 20 28|20 30 (33 40
Consejo Superior de Cdmaras..| 26 29 | 21 28 | 3.0 39
FUNCAS ......ooerecceceneercnnes 23 31125 3029 35
ICAE.........oovremmrasenecncaneescenes 21 26 |20 26 (18 27
[0 OO 25 31123 30|33 42
[ PR 26 - 25 - 29 -
|. Flores de LEMUS .......c.ocnrurnas 24 30 |26 31|36 37
1411:1111 1113 RO 20 22115 21|18 21
BT 0711 23 29|20 28|35 39
Santander Central Hispano....... 21 27122 3119 31
CONSENSQ (MEDIA) ..............| 23 28 | 22 2,8' & 3.5
MAXIMO . vevrevrrerrisrevesceremcinnens 26 31|26 31|36 42
MINIMO .1 eeseeeirareerisreeencerescneine 20 22|15 21|18 21
Diferencia 2 meses antes(4)..... 00 0,0 | 01 00 | 00 00
111151 () T 1 2 2 1 2 1
— Bajan(d) ...cocrerrerienercrcrinenne 3 0 1 1 3 1
Diferencia 6 meses antes(4)....[-0,1 - 00 - 00 -
Pro memoria:
Gobierno (sep-dic 2002) ......... 30 30|29 29|38 36
Comision UE (marzo 2003) ..... 20 30|21 31|21 41
FMI (abril 2003)......cocevveeeennee 22 31| - - - -
OCDE (abril 2003) 21 31|23 32|26 41

43 34132 38|31 31|40 73 |44 73
31 30|07 58 (23 34|33 43|42 54

- - - - 26 34 (33 61|47 68

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

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

(4) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y [a de dos meses antes (0 seis meses antes).
(5) Nimero 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 entorno a 1 por 100 del PIB.

concretamente del europeo—, de la modera-
cién en el consumo de unas familias muy en-
deudadas —el perfil descrito para el PIB se re-
pite para este agregado— y de la desacelera-
cién de la construccion, que hasta ahora ha sido
uno de los motores principales del crecimiento
espariol, pero que en los préximos afios puede
ser un freno al reducirse la demanda y la activi-
dad en el sector de la vivienda. Asi, entre los
agregados de la demanda interna, todos ellos

muestran mayores tasas de crecimiento que en
2003, excepto la inversién en construccion, que
se desaceleradel 3,6 al 2,7 por 100. En cuanto a
la demanda externa, su aportacién al creci-
miento del PIB se prevé siga siendo negativa en
torno a tres décimas porcentuales, con una ace-
leracién de las exportaciones e importaciones
similar.

Cabe senalar que, al contrario que en 2003,
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CUADRO 1 (Gontinuacidn)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA. MAYO—-JUNIO 2003
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Produccion PC 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)

2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004 | 2003 2004
07 - 32 - - - 15 - 116 = | =21 - [ =02 = | AFI
1,7 1.8 3,2 29 39 - 1,2 - 17 119 | -27 - -0,6 o = T, BBV
1,8 - - - - - - - 11,7 11,6 - - - - smo-eeiin Caixa Catalunya
2,0 2,9 3,2 29 37 32 1,4 211115 11,2 | 24 -231-02 01 ............. Caja Madrid
2,3 3,5 29 24 3,6 35 1,3 17119 124 | -27 =31 |03 01 |............... CEPREDE
1,7 3.3 3,2 28 - - 15 16109 110 | -22 -24 0,0 0,0 |Consejo Superior de Céamaras
2,5 5,0 3,0 2,7 43 39 1,6 22 |16 114 | -26 -24 |-03 02 |................ FUNCAS
1.8 3,6 3,1 28 41 39 1,0 16 11,7 11323 26|04 =03 |.....coovvvnivn.... ICAE
25 40 3,0 24 33 2,5 1,6 20 [ 112 107 | -25 -25 0.0 0.0 |. - ommmsmge « o e - o e - ICO
20 - 3,0 - 35 - 1,5 - 11,0 = -2,4 - 0,0 = | IEE
1,6 25 3,4 34 3,7 35 21 25 (111 102 | -27 -28|-04 03 |........ I. Flores de Lemus
1,2 3,0 35 .30 3,6 33 2,1 08 125 115 |-28 21 |-02 06 |.............. Intermoney
33 45 3,2 2.7 35 31 1,3 17116 115 |24 -231-03 01 |............... “la Caixa"
- - 3,2 3,0 - - 1,1 15 | 114 110 ) -25 -23|-0,3 0,0 | .. Santander Central Hispano
18 34 32 28 3.7 34 I8 18 | 115 M3 |-25 25|02 02 . CONSENSQ {MEDIA)
3,3 50 35 34 4,3 39 21 25 | 125 124 | =21 =21 0,0 00 |l Méaximo
07 1,8 29 24 3,3 2,5 1,0 08 109 102 |-28 -31|-06 =06 |..........c...... Minimo
0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 01| -01 -02 0,0 0,0 |. Diferencia 2 meses antes(4)
5 3 1 2 2 2 5 2 2 2 1 0 1 Tl Suben(5) —
2 1 4 2 1 0 1 0 2 2 6 4 2 0 o Bajan(5) —

-0,6 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - -0,2 - 0,0 ~ |. Diferencia 6 meses antes{4)

Pro memoria:

- - |31(6) 25(6) 35 2,7 1,8 18 [ 11,0 107 |17y <17¢n)| 0,0 0,0 |...Gobierno (sep-dic. 2002)
- - 3,2 2.7 39 3,6 1,0 17| 116 114126 -27 |-04 -01 |..Comisién UE (marzo 2003)
- - 3.2 2,8 - - - - 114 109 | -1,8 -1,8 - I I, FMI (abril 2003)
- - 29 24 - - - - 120 11,7 | -30 -32|-04 =02 |........ OCDE (abril 2003)

SIGLAS: AFi: Analistas Financieros Internacionales. BBVA: Banca Bilbao Vizcaya Argentaria. CEPREDE: Centro de Predicci6n Econémica, Univ. Auténoma de Madrid.

FUNCAS: Fundacitn de las Cajas de Ahorros Confederadas. JCAE: Instituto Complutense de Analisls Econdmico. ICQ; Instituto de Crédito Dficial. |EE: Instituto de Estudios Eco-
némicos. L FLORES DE LEMUS: Instituto Flores de Lemus dg la Univ. Carlos Ill de Madrid. "la Caixa": Caja de Ahorros y Pensianes de Barcelona, EMI: Fondo Monetario Interna-
cienal. OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrolla Econémico. UE: Union Europea.

la previsién para el PIB de los analistas privados
espanoles se queda ligeramente por debajo de
la de los organismos internacionales, lo que sig-
nifica que los primeros no ven a corto plazo es-
peciales riesgos para que la economia espa-
fiola mantenga un mayor crecimiento que la me-
dia de los paises europeos, pero si los ven a
medio plazo.

La revisién a la baja de la produccién indus-
trial toca fondo

Durante los dltimos seis meses las previsio-
nes para el sector industrial habian estado em-
peorando continuadamente. Sin embargo, en
esta encuesta cambia esta tendencia y las ta-
sas de crecimiento previstas para 2003 y 2004
mejoran ligeramente. No obstante, dichas ta-
sas se mantienen en niveles modestos, 1,9 y
3,4 por 100, respectivamente. De hecho, te-
niendo en cuenta que el crecimiento del IPl en
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES. MAYO-JUNIO 2003(1)
Variacidn interanual en porcentaje

___03-/ 03-11 03- 03-Iv 04-1 04-N 04-1 04-v
PIB(2) ..o verierinarersesiessvasissrinssensinenns 21 21 2,2 2.5 2,7 2,8 2.9 29
Consumo hogares(2) .....cowreoreressreusene 1,8 2,0 2,3 2,4 2,6 2,8 2.8 29
IPC oo e rterm e esscr s s 3.8 3,1 3.0 29 2.8 2,8 2,8 29

(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadra 1.
(2) Segtin la serie comegida de estacionalidad y calendario laboral.

CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES MAY0-JUNIO 2003
Nimero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto intemacional: UE..........c..cccovunen. 0 1 13 4 10 0
Contexto internacional: No-UE................. 0 2 12 10 4 0
Bajo(1) Normal(1) Alto(1) A aumentar Estable __ Adisminuir
Tipo interés a corto plazo(2).........cceeevevas 11 2 1 0 4 10
Tipo interés a largo plazo(3)......vvvereee 10 4 1 6 6 2
Apreciado(4) Normal(4) Depreciado(4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar.......c.eeeieveerene 4 8 2 5 6 3
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neulra Expansiva
Valoracién politica fiscal(1) .......c..ccnvev 1 10 3 1 11 2
Valoracién politica monetaria(1) .............. 1 0 13 3 9 2
(1) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espanola.
(2) Euribor a tres meses.
(3) Rendimiento deuda pdblica espanola a 10 afios.
(4) En relacion al tipo tecrica de equilibrio.
GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de Consenso)
1.1.PIB 1.2. DEMANDA INTERNA 1.3.1PC
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el primer trimestre de 2003 se situd en el 1,5
por 100, la tasa prevista para la media de este
afo no deja entrever una recuperaciéon impor-
tante a lo largo del mismo. Igualmente, la recu-
peracién prevista para 2004 es muy modesta
teniendo en cuenta la aceleraciéon de la de-
manda interna y de las exportaciones. Es posi-
ble que los analistas piensen que este sector
va a sufrir las consecuencias de la pérdida de
competitividad por el diferencial en el creci-
miento de los costes laborales de los Gitimos
anos y por la apreciacién del euro. En todo
caso, cabe senalar los amplios intervalos en
que se sitlan las previsiones tanto para 2003
como para 2004, lo que pone de manifiesto las
muy diferentes visiones de los analistas por lo
que respecta a este sector.

Las perspectivas de inflacién, sin cambios

En el ambito de la inflacién, tampoco se pro-
ducen cambios respecto a la encuesta anterior.
La prevision de aumento medio anual de los
precios de consumo se mantiene en el 3,2 por
100 para 2003 y el 2,8 por 100 para 2004, y la de
los costes laborales por trabajador, en el 3,7 por
100 y el 3,4 por 100, respectivamente. Es previ-
sible que, de mantenerse la apreciacién del
euro de los Ultimos meses, la cifra de 2003 sea
revisada a la baja, dado el efecto moderador so-
bre los precios de los productos importados. El
perfil de las previsiones trimestrales del IPC
(cuadro 2) muestra una caida notable de la tasa
interanual en el segundo trimestre de este afio,
provocada fundamentalmente por la caida de
los precios de la energia. A partir de ahi, la infla-
cién continda descendiendo hasta final del afio,
pero a un ritmo moderado, previéndose un 2,9
por 100 para el Ultimo trimestre. Esta tasa se
mantendria practicamente estable durante 2004
y muy alejada del objetivo de inflacién del BCE.
Ello significa, por otra parte, que no se prevé
que el diferencial con la UEM se acorte significa-
tivamente.

Al restar el aumento de la productividad por
ocupado que se deduce de las previsiones del
PIB y del empleo, los aumentos de los costes la-
borales por unidad producida se reducen al 2,9
por 100 en 2003 y el 2,4 por 100 en 2004, en am-
bos casos por debajo del IPC. Teniendo en
cuenta, por otra parte, que los precios de los
productos de consumo importados, y en gene-
ral los del total de las importaciones, estan re-
gistrando tasas cercanas a cero, ello quiere de-
cir que se dan las condiciones para que los pre-

cios de consumo crecieran significativamente
por debajo de las tasas observadas y de las pre-
visiones aqui comentadas. Si ello no es asi, es
porque los margenes empresariales continGan,
como lo han hecho en los Gltimos afios, aumen-
tando fuertemente, lo que pone de manifiesto
una situacién de exceso de demanda y/o de
falta de competencia.

El empleo, al alza, pero el paro no baja

Los positivos datos de la EPA del primer tri-
mestre y de otros indicadores de empleo han
llevado a revisar ligeramente al alza las previsio-
nes de crecimiento del empleo para 2003 y
2004. No obstante, las relativas a la tasa de paro
se mantienen estables para 2003 e incluso au-
mentan ligeramente para 2004, lo que implica
que, junto a esta revision del empleo, también
se ha realizado una paralela de la poblacién ac-
tiva.

Por dltimo, en cuanto a los desequilibrios fi-
nancieros, se mantienen estables las previsio-
nes de déficit pablico en el 0,2 por 100 del PIB,
tanto para 2003 como para 2004. En cambio,
aumentan las de déficit de la balanza de pagos
por cuenta corriente, lo que significa que em-
peora la posicién financiera del sector privado.

Minima mejora en la apreciacién del contex-
to internacional

Las respuestas cualitativas recogidas en el
cuadro 3 sobre el contexto internacional en el
momento actual muestran un ligero desplaza-
miento en relacion a la encuesta anterior desde
una valoracion desfavorable hacia neutra. Lo
mismo ocurre con las perspectivas para los pré-
ximos meses. No obstante, siguen siendo muy
mayoritarias la posiciones negativas, con la
excepcidn de las perspectivas para el entorno
no-UE, para el que la mayoria espera una me-
joria.

Pocos cambios se producen también en la
valoracién y las perspectivas sobre los tipos de
interés. El mas significativo es que avanzan,
hasta constituirse en la posicién mayoritaria
(antes las opiniones estaban divididas) los que
opinan que los tipos a corto tenderan a dismi-
nuir en los préximos meses. El tipo de cambio
del euro frente al ddlar, tras su reciente aprecia-
cion, se juzga normal por la mayoria y disminu-
yen ligeramente las opiniones de que conti-
nuara apreciandose.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 174
MAYO/UNIO 2003

155




