Indicadores de Coyuntura y Previsiones

Gabinete de Conyuntura y Estadistica de FUNCAS

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMiA ESPANOLA

SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2003

Se revisa al alza el crecimiento previsto para
2003 ...

Las previsiones de crecimiento del PIB de la
encuesta realizada entre finales de septiembre y
primeros de octubre dan una media del 2,4 por
100, lo que supone una décima mas que en la
encuesta anterior del mes de julio. Como se ve en
el grafico 1, esta revisién proviene de modificacio-
nes importantes al alza de la demanda interna
(cuatro décimas porcentuales (dp) mas que en la
encuesta anterior), que en su mayor parte se con-
trarrestan por una contribucién més negativa del
saldo exterior. Entre los componentes de la deman-
da interna, es el consumo de los hogares el que
registra la mayor revisién al alza (8 dp), situando-
se ahora en un 3,1 por 100. También es significa-
tiva la correspondiente a la inversién en equipos y
otros productos (5 dp), mientras que es menor la
de la construccién (1 dp).

Todo ello refleja la incorporacion a las previ-
siones de los Ultimos datos y tendencias de la con-
tabilidad nacional hasta el segundo trimestre del
afo publicados por el INE en septiembre, que mos-
traron una mayor fortaleza del consumo privado y
publico, una rapida recuperacion de la inversién en
equipo y un nuevo auge constructor. También la
CNTR recogfa la fuerte recuperacioén de los inter-
cambios de bienes y servicios con el exterior
durante el primer semestre del afo, que ha lleva-
do a la revisidn al alza de las exportaciones y, en
mayor medida, de las importaciones, dando como
resultado una contribucién del saldo exterior mas
negativa que en la encuesta anterior. En resumen,

mucha mas demanda interna, pero poco més cre-
cimiento del PIB.

... pero se mantiene el de 2004

Las previsiones trimestrales (cuadro 2) muestran
una suave aceleracién del ritmo de crecimiento inte-
ranual del PIB hasta el segundo trimestre del préxi-
mo afio, en el que alcanza un 2,8 por 100, estabili-
zandose practicamente en los siguientes trimestres.
La media anual se sitdia en el 2,8 por 100, sin cam-
bios respecto a la encuesta anterior. Sin embargo, al
igual que en las previsiones para 2003, se modifica
la composicién del crecimiento, revisdndose al alza
en 2 dp la demanda interna y aumentando la contri-
bucién negativa del saldo exterior en los mismos tér-
minos. Todos los componentes de la demanda inter-
na registran revisiones de entre una y tres décimas
porcentuales, mientras que las exportaciones lo
hacen en ocho y las importaciones, en 1,1 puntos.

Comparando las previsiones de consenso con
las que ha presentado el Gobierno en los PGE-
2004, los panelistas estiman un crecimiento del PIB
para 2003 superior en una décima e inferior en dos
décimas para 2004, lo que pone de manifiesto la
cautela y las incertidumbres sobre la intensidad de
la recuperacién. Ello se pone de manifiesto espe-
cialmente en lo que se refiere al consumo de los
hogares, para el que los analistas privados no pre-
vén ninguna recuperacion respecto a la tasa alcan-
zada en el segundo trimestre del afo actual. No obs-
tante, las diferencias con las previsiones oficiales
son, en general, mucho menores que las que se
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONGMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2003
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Consumo  Formac. bruta

Pig hogares de capital fijo

FBCF FBCF Demanda  Exportaciones Importaciones
contruccién  equipo y otra interna bianas y serv.  bienes y serv.

2003 2004 2003 2004 2003 2004

L 27 33 382 32 34
BBVA ..o 25 31 27 33 23

Caixa Catalunya 28 29 28 30 30
Caja Madrid . 29 32 30 32 35
CEPREDE .........ccooveevermenrearennes 29 32 30 36 45
Consejo Superior de Camaras. 29 29 28 29 39
FUNCAS ..o 3.1 30 33 37 42
ICAE .....ceevrenrienerrenrre s esneareaes 27 31 31 31 36
17 0 DU 30 31 34 35 45
| = 30 28 30 29 36
|. Flores de Lemus................... 2,8 28 30 32 37
Intermoney.........cccevevereeenrinranns 22 23 29 26 30 26
(I 01 SO 24 29 32 32 35 45
Santander Central Hispano...... 23 28 33 30 30 36
CONSENSO (MEDIA).....coo. 24 2, 21 30 32 36
Maximo...........cooceeveecrreeis 25 31 33 34 37 45
Minimo ..o 22 23 28 26 29 23
Diferencia 2 meses antes (4)... 01 00 08 01 02 0,1
— Suben (5) .cocr e 8 5 14 8 9 6

— Bajan (5) ..ooccoeeerrirrrerennns 0 2 0 2 1 4

Diferencia 6 meses antes (4)... 0,1 00 10 02 03 0,

35 30 27 37 32 33 62 65 87 78
34 07 31 43 33 27 55 60 75 58
33 29 26 33 29 29 66 66 79 65

35 22 29 52 32 31 66 93 89 94
38 41 33 51 33 35 68 87 96 100
35 30 22 50 29 30 60 67 72 69

40 31 32 56 34 38 44 64 76 82
34 29 28 45 32 34 47 65 72 80
38 38 31 52 33 37 63 74 86 89

35 30 25 45 29 33 50 60 60 65
32 25 30 52 32 35 62 55 72 65
35 27 27 34 30 27 46 50 69 60

37 34 32 58 33 36 63 68 88 85
29 15 32 64 32 32 54 81 80 85

35 28 29 48 32 33 58 68 78 o7

40 41 33 59 34 38 68 93 96 100
32 07 22 33 29 27 44 50 60 58
01 o1 05 02 04 02 15 08 22 11
4 5 13 7 13 8 14 9 14 1
8 2 0 2 1 1 0 1 0 0
1 o060 o08 01 07 03 16 14 32 18

Pro memaria:

Gobierno (sep. 2003).............. 23 30 28 31 33 38
Comision UE (marzo 2003)..... 20 30 21 31 21 41
FMI (sep. 2003) ......ccocemceereeee 22 28 — - = -
OCDE (abril 2003)..........co..c.. 21 31 23 32 26 41

37 30 28 50 31 33 39 63 64 70
31 30 07 58 23 34 33 43 42 54

- - — — 2B 34 33 61 47 68

(1) Remuneracién 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 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) Nimero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.

(6) Deflactor del consumo privado.

(7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo. Esta cifra es superior al saldo por c/c en torno al 1 por 100 del PIB.

produjeron hace un afio por estas fechas en rela-
cién con las cifras para 2003. Respecto a los orga-
nismos internacionales, el Unico que en el momen-
to de redactar estos comentarios ha publicado sus
previsiones de otoio es el FMI, dando un creci-
miento para 2003 inferior en 2 dp al del consenso
de panelistas e igual para 2004.

También se modifica la composicion
de la oferta

No sélo la demanda sufre importantes revisio-
nes en su composicion. También lo hace la oferta,
a tenor de los cambios registrados por el indice de
produccién industrial. En esta encuesta el creci-

miento previsto para 2003 se reduce en 4 dp, vol-
viendo a la cifra de hace seis meses, tras haber sido
modificada al alza en la anterior. En efecto, los Ulti-
mos datos de este indicador muestran que la recu-
peracion de la segunda mitad del pasado afio se ha
frenado en la primera del afio actual, manteniendo
un crecimiento en torno al 1,5 por 100. Este bajo
perfil de la industria, y la revision a la baja de las
previsiones, parecen, sin embargo, incoherentes
con la revision al alza de la demanda, especialmente
de las exportaciones, dada la estrecha relacion entre
este agregado y la actividad de dicho sector. Todo
parece indicar, por tanto, que cuando se disponga
de mas informacién en los proximos meses muchas
de estas estimaciones deberén ser revisadas. La
cifra de 2004 también sufre un recorte de 3 dp.

170

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

CUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONGMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2003
Variacidn media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produceidn IPC Costes Empleo (2) Paro (EPA)  Salde B. Pagos ¢/c  Saldo AA.PP.

industrial (IPI) {media anual) laborales (1)

(Por. pob. activa) (Por. del PIB) (3)  (Por. del PIB)

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003

2004 2003 2004 2003 2004

1,7 18 31 28 — = _— — 13
2 07 32 29 39 38 16 15 116
13 13 - — — — — — 19

20 29 31 2,8 7 32 1,7 21 N2
23 34 30 25 40 4.1 1,7 19 115
1,7 33 31 2,8 — — 15 16 112

1,7 46 31 3.0 43 40 18 23 113
20 28 31 2,9 4,1 39 18 20 113
2,1 45 30 25 36 29 17 23 MN_2

20 35 31 29 37 34 17 18 113
18 26 32 32 39 37 26 29 112
20 39 30 31 35 33 22 10 124

22 34 31 2,8 37 32 18 20 114
— — 32 30 — — 15 15 115

18 30 31 29 3§ 36 18 19 115

23 46 32 32 43 441 26 29 124

1,2 07 30 25 35 29 15 1,0 112
04 -03 01 0,1 60 02 02 00 0.0

1 1 9 8 4 5 9 5 4

7 5 0 2 0 0 0 1 8

00 -02 -0 0.1 0.1 03 04 02 0.0

111 26 20 02 -01
18 -27 -23 -04 -03
122 — — — —
109 -24 23 -02 -01 Caja Madrid
118 25 25 -04 0,2 CEPREDE
110 -26 -24 0,0 0,0 .Consejo Superior de CAmaras

—  — 32(6)27(6) 40 32 18 19 113
—  — 32 27 39 36 10 17 116
- — 31 27 - = — — 114
— — 29 24 — — — — 120

11,0 -30 -3,0 -0,2 0,0 e FUNCAS
11,0 25 -26 01 <02
10,7 -26 -25 -0,2 0,0 et ICO
110 -26 -25 00 00 IEE
10,3 24 -24 00 -01 ., I. Flores de Lemus
15 -28 -21 02 06 e, Intermoney
11,0 -2,7 -2.8 00 01 e La Caixa
114 25 -23 -03 0,0 .....Santander Central Hispano
112 -26 -24 02 <01 .......CONSENSD (MEDIA;
122 24 20 0,0 0,0 e Maximo
103 -30 -3,0 04 06 e Minimo
01 00 01 0.0 0,1 .Diferencia 2 meses antes (4)
1 4 2 5 3 — Suben (5)
8 3 3 2 T — Bajan (5)
0,0 -02 -01 0,0 0,1 ..Diferencia 6 meses antes (4)
Pro memoria:
11,0 -26(7)-26(7) 00 00 ... Gobierno (sep. 2003)
14 -26 -27 -04 -0,1 ....Comisién UE (marzo 2003)
11,0 27 -27 02 02 e FMI (sep. 2003)
1,7 -30 -32 04 <02 e OCDE (abril 2003)

SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE: Centro de Prediccién Econémica, Univ. Autbnoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutenss de Analisis Econdémico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econémicos.

|. FLORES DE LEMUS: Inst. Flores de Lemus de la Univ. Carlos |ll de Madrid.
La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.

UE: Unién Europea.

La inflacion, de nuevo al alza ...

Otra variable que toma el camino de vuelta y
retorna a valores de meses atras es la inflaciéon. En
esta encuesta la prevision media para el IPC de
2003 se revisa al alza una décima porcentual, hasta
el 3,1 por 100. Aunque sélo sea una décima, la
modificacién es significativa, teniendo en cuenta
gue es una media anual y que, en el momento de
realizarse la encuesta, sélo restaban cuatro datos
para completar el afio. Las fuertes subidas de los
precios de los alimentos sin elaborar y la nueva
orientacién al alza del precio del petréleo estan
detras de esta revision. Por las mismas causas, la
previsién para 2004 también aumenta una décima
porcentual, al 2,9 por 100. Las previsiones trimes-

trales del IPC (cuadro 2) muestran un perfil practi-
camente plano en lo que resta de este afioy en el
préximo entre el 2,8 y el 2,9 por 100.

En el ambito de los costes laborales no se pro-
ducen modificaciones para 2003, pero si para 2004,
cuya cifra se revisa al alza en 2 dp, hasta el 3,6 por
100. Aan asi, el aumento de los costes por unidad
producida (un 2,7 por 100), que se obtiene implici-
tamente al descontar al aumento nominal de los
costes el de la productividad del factor trabajo, es
sensiblemente inferior a los aumentos observados
y previsibles del deflactor del PIB, lo que supone
que el excedente bruto por unidad producida va a
seguir creciendo de forma importante a corto plazo,
como lo viene haciendo desde 1994. Ello es una
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GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2003 (1)
Variacion interanual en porcentaje
2003-1 2003-1 2003-111 2003-1V 2004-1 2004-11 2004-111 2004-lV

(241 74 TN 2,2 2,3 24 2,5 2,7 2,8 2,8 29
Consumo hogares (2} ............ 341 3,2 3.1 31 3,0 29 3,0 31
| o 38 29 2,9 29 2,8 29 29 28

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

de las bases de la elevada rentabilidad que mues-
tran las empresas y de la creacion de empleo.

... y el empleo, también

En efecto, como viene siendo usual en los alti-
mos afios, el aumento del empleo supera las pre-
visiones. En esta encuesta esta variable se revisa
al alza en 2 dp para 2003, acumulando una subida
de 4 dp en los Ultimos seis meses frente a sélo 1
dp en que se ha revisado el PIB. Para 2004 se man-
tiene la misma cifra anterior, que también supone
2 dp mas que seis meses antes. A pesar de ello, la
tasa de paro no sufre modificaciones, lo que supo-
ne que, paralelamente al empleo, también se revi-
san al alza las previsiones de crecimiento de la
poblacién activa.

En cuanto a los déficit, el de cuenta corriente se
mantiene sin apenas cambios, a pesar de la mayor
contribucién negativa al crecimiento del PIB que se
estima ahora para el saldo exterior de bienes y ser-
vicios. Ello quiere decir que mejora la relacion real
de intercambio y/o los saldos de las operaciones
de rentas y transferencias. Las previsiones de défi-
cit publico se mantienen en el 0,2 por 100 deil PIB
para 2003 y mejoran una décima para 2004.

Mejores perspectivas para el entorno
internacional

Las opiniones sobre las variables recogidas en
el cuadro 3 muestran-de nuevo una mejora en la per-
cepcion del entorno internacional. Por lo que se refie-
re a la UE, continla evaluandose unanimemente
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE-OGTUBRE 2003
Ndmero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............ 0 14 9 4 1
Contexto internacional: No-UE....... 0 7 7 12 1 1
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2)........ 13 1 0 4 8 2
Tipo interés a largo plazo (3) ........ 8 5 1 7 7 0
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacidn
Tipo cambio euro/délar................. 2 10 2 9 2 3
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoraciéin politica fiscal (1).......... 1 11 2 2 9 3
Valoracidn politica monetaria (1)... 0 0 14 3 10 1

(1) En relacién con la situacién coyuntural de la economfa espafiola.
(2) Eurfbor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda pblica espafiola a 10 afios.

(4) En relacion con el tipo tedrico de equilibrio.

como desfavorable la situacién actual, pero aumen-
tan notablemente las respuestas de que la ten-
dencia en los préximos seis meses ir4 a mejor. Para
las economias no-UE, disminuyen a la mitad los
gue valoran la situacién actual como desfavorable
y se mantiene la mayoria de los que opinan que ira
a mejor.

Ello se traduce en un corrimiento de las pers-
pectivas sobre los tipos de interés a corto plazo en
Europa, que ahora pasan a ser de estabilidad o
aumento, frente a la mayoria que opinaba en la
encuesta anterior que disminuirian. También se
observa una tendencia similar en las respuestas
sobre los tipos a largo, si bien de forma menos acu-
sada. Por su parte, se mantienen practicamente
sin cambios las opiniones sobre la valoracién como
normal del tipo de cambio actual del euro frente al

ddlar, pero aumentan las expectativas de aprecia-
cién a lo largo de los préximos meses, que son
ahora mayorfa. No obstante, también aumentan las
expectativas de depreciacion, lo que indica la incer-
tidumbre sobre la evolucién de esta variable a corto
plazo.

Por dltimo, las valoraciones de las politicas
macro no sufren apenas variaciones. Once de los
catorce panelistas juzgan la politica fiscal como
neutra y nueve piensan que asi debe ser, repar-
tiéndose el resto entre los que piden que sea res-
trictiva (dos) y los que piensan que deber ser
expansiva (tres). Respecto a la politica monetaria,
sigue juzgandose undnimemente como expansiva
en funcién de las necesidades de la economia
espaiiola. Frente a ello, diez opinan que deberfa
ser neutra; tres, restrictiva y uno, expansiva.
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