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Sin cambios en las previsiones de crecimiento
del PIB

La encuesta sobre previsiones de la economia
espafola llevada a cabo a finales de noviembre
y comienzos de diciembre Gltimos mantiene las
cifras de la anterior, realizada dos meses atras,
en cuanto al crecimiento del PIB para 2003 y
2004: 2,4y 2,8 por 100, respectivamente. La pri-
mera cifra se sitla dentro de un intervalo bastan-
te estrecho (2,3-2,5), lo que es légico teniendo
en cuenta que ya se conocen los datos de la con-
tabilidad nacional de los tres primeros trimestres
del afio. En cuanto a la segunda, el intervalo es
mayor (2,4-3,1), pero tampoco puede considerar-
se excesivo.

Como se ve en el cuadro 1, pocos panelistas
han modificado sus previsiones de crecimiento, lo
gue quiere decir que las (ltimas cifras de la conta-
bilidad nacional conocidas entre la anterior encues-
ta y la actual, correspondientes al tercer trimestre
del afio en curso, no han aportado grandes nove-
dades en este sentido. En realidad, y a tenor de los
pocos o nulos cambios que se observan en los Ulti-
mos seis meses, podria decirse que la economia
espafola mantiene una trayectoria bastante esta-
ble y predecible.

Las tasas de crecimiento medio o de consen-
so sefialadas se sitUan ligeramente por encima de
las del Gobierno y los organismos internaciona-
les respecto a 2003, pero ligeramente por debajo
respecto a 2004, si bien las diferencias son mini-

mas, mucho menores que las que se dieron hace
un afo por estas fechas en relacion a las previ-
siones para 2003.

Suave aceleracion hasta el cuarto trimestre
de 2004...

Las previsiones trimestrales de crecimiento del
PIB (cuadro 2) muestran un perfil de suave acele-
racién. En el dltimo trimestre de 2003 la tasa inter-
anual aumenta una décima respecto al 2,4 por 100
estimado por el INE para el tercero y a finales de
2004 se sitta en el 3 por 100, cifra que puede con-
siderarse como el potencial de la economia espa-
fiola a largo plazo.

La aceleracion del PIB entre 2003 y 2004 es
menor que la que se prevé para la zona del euro
en su conjunto, lo que implica que el diferencial
de crecimiento espariol con dicha zona, actual-
mente situado en mas de dos puntos porcentua-
les, se va cerrando progresivamente hasta situar-
se mas en linea con los crecimientos potenciales
a largo plazo respectivos. En resumen, lo que
recogen estas previsiones es que los impulsos
monetarios y fiscales que han fortalecido la
demanda interna espafiola durante 2003 muy por
encima de la del resto de la zona del euro se van
diluyendo. De hecho, la previsién de crecimiento
de la demanda interna en 2004 es la misma que
en 2003, un 3,3 por 100, con el consumo précti-
camente estable en torno al 3 por 100 y la cons-
truccion en desaceleracion. Sdélo la inversién en
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003
Variacién media anual en porcentaje, saivo _indicacic’m en contrario

PIB Consumo  Formac. bruta FBCF FBCF Demanda  Exportaciones Importaciones

hogares de capital fijo  contruccién.  equipo y otra interna bienes y serv.  bienss y serv.

2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004

AFL e 24 27 30 32 32 34 37 30 24 37 31 33 49 65 69 78
BBVA.....coe e 24 25 30 27 32 35 37 16 25 60 34 31 51 64 79 74
Caixa Catalunya 24 28 28 30 28 25 35 29 20 20 32 30 45 58 68 6,1
Caja Madrid 24 29 31 31 32 38 37 30 27 48 33 33 46 71 73 79
GEPREDE ..........ccovrverirnnrennens 23 29 31 30 33 51 38 45 28 59 34 37 48 75 78 93

Consejo Superior de CAmaras. 24 29 29 28 29 39
31 31 33 33 40
28 31 33 32 34
30 31 33 32 45

........................................... 29 30 29 31 389
I. Flores de Lemus.. 28 31 33 34 39

INTEIMONeY.........coeereeeeereereerenn 24 31 27 32 23
I 177 OO 29 31 32 32 38
Santander Central Hispano..... 23 28 31 31 33 41
CONSENSO (MEDIA)......... 24 28 30 31 32 37

25 31 31 33 34 51
23 24 28 27 28 23
Diferencia 2 meses antes (4)... 00 00 -01 01 00 01
— Suben (5) 3 2 4 6 b 6
— Bajan () 2 1 7 2 6 5
Diferencia 6 meses antes (4)... 01 00 08 03 03 02

35 3 22 50 29 30 60 67 72 69

38 31 26 52 33 37 48 62 75 719
37 31 25 38 33 34 44 40 73 58
37 38 25 52 33 36 47 74 74 89

35 30 25 55 31 32 50 65 65 70
38 29 28 52 35 35 49 65 82 83
38 28 22 24 33 29 45 49 74 60

37 35 25 42 34 35 44 67 74 83
36 24 29 63 33 33 47 71 76 81

37 30 25 47 33 33 48 64 74 75

38 45 28 60 35 37 60 75 82 93
35 16 20 20 29 29 44 40 65 56
2 o02 -04 01 01 00 -0 -04 -05 -02
8 8 0 3 10 G 1 3 5 3
2 0 12 7 2 4 1 8 8 7
o1 03 05 01 08 03 07 07 27 14

Pro memoria:

Gobierno (sep. 2003) ......ccovueue 23 30 28 31 33 38
Comisién UE (oct. 2003)......... 23 29 31 32 28 39
FMI (sep. 2003) ....coooreerremrernnne 22 28 — - - =
OCDE (nov. 2003).......cccoenneneee 23 29 34 35 28 40

37 30 28 50 31 383 39 63 64 70
34 31 16 47 31 35 41 56 64 72

- — — — 33 37 41 52 71 186

(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: pusstos de trabajo 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 la de dos meses antes (o seis meses antes).

(5) Nimero de panelistas que modifican el 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. Esta cifra es superior al saldo por c/c en torno al 1 por 100 del PIB.

equipos muestra una recuperacién significativa,
aungue tampoco excesiva teniendo en cuenta la
volatilidad y la rapidez con la que este agregado
reacciona en las fases de recuperacion.

...basada en un comportamiento menos
negativo de la demanda externa

Asfl pues, la recuperacion del crecimiento viene
de la mano del sector exterior, como consecuen-
cia de una aceleracion de las exportaciones (del
4,8 por 100 en 2003 al 6,4 por 100 en 2004), mien-
tras las importaciones mantiene practicamente
estable su tasa en torno al 7,5 por 100. En con-
junto, la demanda externa neta pasa de una con-

tribucién negativa al crecimiento del PIB de un
punto porcentual en 2003 a seis décimas en 2004.
Cabe afadir que esos dos agregados, especial-
mente las exportaciones, son los que mayores
modificaciones sufren respecto a la encuesta ante-
rior, lo que obedece al brusco cambio de tenden-
cia que han registrado en el tercer trimestre.

De nuevo se deterioran las perspectivas
para la industria

Por segundo mes consecutivo, las previsiones
de la produccién industrial para 2003 se revisan a
la baja, sumando siete décimas porcentuales en
los dos meses. Lo mismo sucede para 2004, aun-
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_ GUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccién PG Costes Empleo (2) Paro (EPA)  Saldo B. Pagos ¢’ Saldo AA.PP.
industrial (IP)  (media anual) laborales (1) P {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 1,8 31 2,8 — — = —_ 11,3 111 -27 20 02 -0

1,0 01 3.1 2,8 39 3,8 1,6 1,5 14 117 -27 -23 0,2 0,0

1,3 — — —_ — — — — 11,3 111 — — — —

13 29 3.1 2,8 37 32 18 21 M2 109 -29 -24 00 00
18 29 31 24 4,0 40 17 20 113 114 -25 -23 0,1 02
1,7 33 31 2,8 . — 1,8 16 112 110 26 -24 0,0 0,0 .Consejo Superior de Camaras

1,2 40 31 28 4,1 38 18 23 113 11,0 -34 -34 02 03 e FUNCAS

15 28 289 28 43 40 19 24 114 110 -28 -23 -03 00 w|CAE
1.7 40 30 25 3,6 30 1,7 21 11,4 109 26 -25 -0.1 0,0

20 35 31 2,9 3.8 35 17 1,8 11,3 110 26 -25 0,2 0,0 IEE
15 24 31 3,1 3,7 31 1.8 1,9 11,2 103 -29 -3.2 00 -01 .. |. Flores de Lemus
12 20 3,1 3.2 35 33 22 23 120 115 -28 -21 0,2 03 ., Intermoney
15 34 30 2,7 38 33 18 20 M3 110 -31 -29 00 01 La Caixa
— — 29 29 — — 1,5 15 115 114 25 -23 0,5 00 ... Santander Gentral Hispano
1.51 1 12803:1 238 38 35 18 19 114 111 28 -2 01 00 . CONSENSO0 (MEDIA)
20 40 31 32 43 40 22 23 120 11,7 25 -20 0,2 0,3 Méaximo
1,0 01 29 24 35 30 16 16 112 103 -34 -34 03 <03 e Minimo
03 -02 00 -01 00 -01 00 00 -01 -01 -02 -01 03 0.1 .Diferencia 2 meses antes (4)
0 0 2 1 3 4 3 3 2 1 0 2 8 B s — Suben (5)
9 6 5 7 2 0 1 2 5 3 6 4 1 0 ~— Bajan (5)
-04 -06 -01 0,0 0,1 0,1 0.3 0,1 01 -02 -03 0,0 0.3 0,2 ..Diferencia 6 meses antes (4)

Pro memoria:
- — 32(6) 2,7(6) 4,0 32 18 19 13 110 -26(7)-26(7) 0,0 00 ... Gobierno (sep. 2003)

— — 31 2,8 4.2 38 17 20 11,3 109 -31 -32 00 01
= — 31 2,7 — — — — 14 110 -27 -27 02 -02
— — 3.2 28 — — — — 114 11,0 -36 -40 0.1 0.2

<rre.COMISiON UE (oct. 2003)
...................... FMI (sep. 2003)
................... OCDE (nov. 2003)

SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

CEPREDE: Centro de Prediccién Econémica, Univ. Auténoma de Madrid.
FUNCAS: Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas.

ICAE: Instituto Complutense de Andlisis Econémico.

ICQ: Instituto de Crédito Oficial.

|EE: Instituto de Estudios Econémicos.

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

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico.

UE: Unién Europea.

que en menor medida. Ello pone de manifiesto que
la industria no esté participando como el resto de
los sectores de la recuperacion, lo que se explica
por ser el sector mas expuesto al contexto exterior.
Precisamente por ello, sorprende que las previsio-
nes para el proximo afio sean tan moderadas,
teniendo en cuenta la aceleracién que se prevé
para las exportaciones.

Ligeramente a la baja las previsiones
de inflacién

Respecto al IPC, se mantiene la previsién de
crecimiento medio anual para 2003 en el 3,1 por
100, cifra que probablemente no variara dado que

sélo faltan dos meses para cerrar el afio. Son
embargo, la previsiéon para 2004 se reduce una
décima, al 2,8 por 100. Sin duda los datos del mes
de octubre Ultimo, mejores de lo previsto, han influi-
do en esta revisién. El perfil trimestral del IPC,
recogido en el cuadro 2, es practicamente plano,
situandose ligeramente por debajo de la media
anual sefalada en el primer trimestre, ligeramen-
te por encima en el segundo y en linea con la
media en los dos siguientes.

La misma revisién a la baja se hace para los
costes laborales, cuyo crecimiento se sitda en el
3,5 por 100 en 2004, tres décimas menos que en
2003. Esta tasa implica un aumento de los costes
por unidad producida del 2,6 por 100, cifra que se
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003 (1)
Variacion interanual en porcentaje

2003- 2003-11

2003-i1 2003-1lV 2004-1 2004-11 2004-111 2004-1v
(o] 4 O 2,2 23 24 25 27 28 2,8 3,0
Consumo hogares (2)............ 3,0 3,0 32 31 31 3,0 3,0 3.2
IPC.covrert et eemeeeermerneens - 38 2,9 29 2,8 2,7 2,9 2,8 28

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

sitda por debajo del IPC y del previsible deflactor
del PIB, lo que supone que tampoco el proximo afio
los costes laborales van a ser el elemento princi-
pal de presién sobre los precios. De hecho, a par-
tir de este aumento de los costes y de la aprecia-
cién del euro, podria preverse que la inflacién se
situara significativamente por debajo del 2,8 por
100 sefialado.

Se mantienen sin cambios las previsiones
de empleo, pero bajan las del paro

Respecto al mercado laboral, no cambian res-
pecto a la encuesta anterior las previsiones de cre-
cimiento del empleo: 1,8 por 100 para 2003y 1,9
por 100 para 2004. Como se ve, la aceleracién de

GRAFICO 1
PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

1.1 PIB

3,2 34

1.2 Demanda Interna

éste en el préximo afo se prevé menor que la del
PIB, lo que supone que mejora la tasa de creci-
miento de la productividad por ocupado. Ello, junto
a la moderacién de los salarios per cdpita, contri-
buye a la desaceleracion de los costes laborales
unitarios comentada.

Las previsiones para la tasa de paro se revi-
san ligeramente a la baja, aunque la tasa previs-
ta para 2004 se mantiene por encima del 11 por
100. Ello indica la dificultad de reducir el paro de
forma significativa, a pesar del relativamente fuer-
te aumento del empleo, lo que obviamente se
explica por el elevado ritmo de aumento de la ofer-
ta de trabajo, ligado al fenémeno de la inmigra-
cién y al aumento de la tasa de participacion
femenina.
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Fecha de la prevision

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

Fecha de la previsién

Fecha de la previsién

148

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 177
NOVIEMBRE/DICIEMBRE 2003




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2003
Namero de respuestas

ACTUALMENTE TENDENCIA 6 PROXIMOS MESES
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............ 0 1 13 12 2 0
Contexto internacional: No-UE...... 5 5 4 12 2 0
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2)........ 14 0 0 2 12 0
Tipo interés a largo plazo (3) ........ 10 4 0 10 3 1
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacién Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/d6lar................. 4 9 1 9 4 1
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Nautra Expansiva
Valoracién politica fiscal (1).......... 0 12 2 2 11 1
Valoracidn polftica monetaria (1).. 0 0 14 2 1 1

(1) Enrelacién a la situacion coyuntural de la economia espafiola.
(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda piiblica espafiola a 10 afios.

(4) En relacién al tipo tedrico de equilibrio.

Notable mejoria del déficit publico

Las cifras disponibles sobre la ejecucién del pre-
supuesto del Estado y de la Seguridad Social han
llevado a revisar notablemente el déficit publico
para 2003, que ahora pasa a ser superavit (0,1 por
100 del PIB). También la cifra de 2004 mejora una
décima (déficit cero), aunque se sitda por debajo
de la de 2003, lo que supone una cierta contradic-
cion teniendo en cuenta que el mayor crecimiento
del PIB deberia propiciar una mejora en las cuen-
tas publicas, a no ser que los panelistas estén pen-
sando en que la politica fiscal del préximo afo va
a ser netamente expansiva. A pesar de la mejora
del déficit publico, el déficit por cuenta corriente
frente al resto del mundo se revisa al alza, lo que
supone que los saldos financieros del sector pri-
vado empeoran.

Siguen mejorando las perspectivas
del contexto internacional

Respecto a la parte cualitativa de la encuesta,
destaca la mejora del contexto internacional. En el
aAmbito de la UE, la situacién actual se considera

desfavorable, pero también casi unanimemente los.

panelistas creen que ird a mejor en los préximos

seis meses. Fuera de la UE, el cambio es impor-
tante en la valoracién de la situacién actual (la
mayoria lo ven ahora como favorable o neutro, al
contrario que en la anterior encuesta) y ninguno
piensa que ird a peor. En coherencia con ello, tam-
bién se observa un cierto cambio en las perspec-
tivas de los tipos de interés a largo plazo, para los
que casi las tres cuartas partes de los panelistas
prevén que aumenten.

La escalada alcista del euro no ha cambiado
mucho las opiniones sobre el tipo de cambio.
Siguen siendo mayoria los que ven el tipo actual
euro/délar como normal, aunque avanzan ligera-
mente los que piensan que ya se encuentra apre-
ciado. Pero, también siguen siendo mayoria los que
piensan que en los préximos meses va a seguir
apreciandose.

Por ultimo, en la valoracion de las politicas
macroecondmicas, tampoco hay variaciones sig-
nificativas. En torno al 80 por 100 de los panelis-
tas piensan que la politica fiscal esta siendo neu-
tra y que asf deber ser. En cambio, todos valoran
la politica monetaria como expansiva para las
necesidades coyunturales de [a economia espa-
fiola y el 80 por 100 piensa que deberfa ser tam-
bién neutra.
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