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Sin novedad en el frente

La encuesta sobre previsiones de la economia
espafiola llevada a cabo a finales del pasado mes
de enero mantiene las cifras de la anterior, reali-
zada dos meses atras, en cuanto al crecimiento del
PIB para 2003 y 2004: 2,4 y 2,8 por 100, respecti-
vamente. La primera cifra se sitlia dentro de un
intervalo bastante estrecho (2,3-2,5), lo que es 16gi-
co teniendo en cuenta que sélo falta por conocer
el altimo trimestre del afio. En cuanto a la segun-
da, el intervalo es mayor (2,4-3,1), pero tampoco
puede considerarse excesivo.

Como se ve en el cuadro 1, ningin panelista ha
modificado sus previsiones de crecimiento del PIB
para los dos afnos considerados. Ello significa que
la informacién conocida desde la encuesta anterior
(entre la que no se encuentra una nueva estima-
cién de la contabilidad nacional, que suele ser la
base de partida principal para la revisién de las pre-
visiones) no ha aportado elementos nuevos a las
expectativas existentes.

La composicion del crecimiento tampoco regis-
tra cambios apreciables respecto a dos meses an-
tes, aunque si lo hace respecto a seis meses antes.
Para 2003 se estima ahora bastante mas consu-
mo y algo mas de inversién en construccién, com-
pensado todo ello con una contribucién mas nega-
tiva del saldo exterior, sobre todo por la revision al
alza de las importaciones. Los cambios para 2004
van en la misma direccién, pero son de menor
cuantia.

Para los proximos trimestres se espera
que continde la suave recuperacién
iniciada en 2003, basada en un
comportamiento menos negativo

de la demanda externa

Las previsiones trimestrales de crecimiento del
PIB (cuadro 2) muestran un perfil de suave acele-
racién. Para el ditimo trimestre de 2003 se espera
una tasa interanual del 2,5 por 100, una décima
mas que la estimada por el INE para el tercero y
una décima menos de la avanzada recientemente
por el Banco de Espafia. Esta ligera aceleracién
se mantiene para 2004, hasta alcanzar en el ulti-
mo trimestre un 3 por 100, cifra que puede consi-
derarse como el potencial de la economia espa-
fiola a largo plazo.

La aceleracién del PIB entre 2003 y 2004 es
menor que [a que se prevé para la zona del euro
en su conjunto, lo que implica que la ampliacion
del diferencial de crecimiento que se ha observa-
do durante 2003 se considera transitoria, fruto de
los impulsos monetarios y fiscales que fortalecie-
ron la demanda interna espafola mientras se debi-
litaba la del resto de la zona del euro, por lo que
dicho diferencial tendera a situarse mas en linea
con los crecimientos potenciales a largo plazo res-
pectivos. 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 practica-
mente estable en torno al 3 por 100 y la construc-
cién en desaceleracion. Sélo la inversion en equi-
pos muestra una recuperacion significativa, aunque
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i CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO-FEBRERO 2004
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

PIB Consumo  Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones Importaciones
hogares o capital fijo  contruccién  equipo y ofra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004 2003 2004

24 27 30 32 32 37
24 25 30 27 32 35
24 28 28 30 28 25

Caja Madrid........oveervrremernsees 24 29 31 31 32 38
CEPREDE .......ocvee e 23 29 31 31 33 44
Consejo Superior de Cdmaras. 24 29 30 28 29 39
FUNGAS ..o reemisencanens 24 31 31 33 33 40

ICAE ..ot 24 28 31 33 32 34
[0 U 24 30 31 33 32 45
1= OO 25 29 30 29 31 39
l. Flores de Lemus. . 24 28 31 33 34 39
Intermoney.......ccoceeveeereenee. 23 24 31 27 32 23
L2 CaiXa .cvovvrrerrrraririemrneesnens 24 29 31 32 32 38

Santander Central Hispano...... 23 28 31 31 33 41

CONSEN3OU (MEDIA)............. 24 28 31 31 32 37
MaAXIMO..........ccooieerercenirenne 25 31 31 33 34 45
Minimo ..o 23 24 28 27 28 23
Diferencia 2 meses antes (1)... 00 00 ©O01 00 00 00
— SUDBN (2) ..ocereeerrrereens 0 0 1 1 0 1
— Bajan (2) ..o 0 0 0 0 0 1

Diferencia 6 meses antes (1)... 0,1 00 08 02 02 02

37 31 24 39 32 33 45 58 71 713
37 16 25 60 34 31 51 64 79 74
35 29 20 20 32 30 45 58 68 61

37 30 27 48 33 33 45 65 71 74
37 40 27 49 33 35 48 61 76 75
35 30 22 50 29 30 60 67 72 69

38 31 26 52 33 37 48 64 75 78
37 31 25 38 33 34 44 40 73 56
37 38 256 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 33 383 47 71 76 81

37 30 25 45 33 83 48 82 74 73

38 40 28 60 35 37 60 74 82 89
35 16 20 20 29 29 44 40 65 586
oo o0 o000 -01 00 OO0 00 -02 00 -02
0 1 0 1 1 0 0 1 1 0
1 1 1 1 1 1 2 3 2 3
03 03 01 00 05 02 05 02 17 07

Pro memoria:

Gobierno (sep. 2003).............. 23 30 28 31 33 38
Comision UE (oct. 2003)......... 23 29 31 32 28 39
FMI (sep. 2003) ........cccoocoeeeee 22 28 — - - —
OCDE (nov. 2003)..........cn.. 23 29 34 35 28 40

37 30 28 50 31 33 39 63 64 70
34 31 16 47 31 35 41 55 64 72

— 33 37 41 52 71 18

(*) Dato observado, no es prevision.

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).
(2) Numero de panelistas que modifican el alza (a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

(3) Deflactor del consumo privado.

(4) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los concaptos de coste laboral para las empresas.
(5) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

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

(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.

tampoco excesiva teniendo en cuenta la volatili-
dad y la rapidez con la que este agregado reac-
ciona en las fases de recuperacion.

Asi pues, la previsible recuperacién del creci-
miento viene de la mano del sector exterior, como
consecuencia de una aceleracién de las exporta-
ciones (del 4,8 por 100 en 2003 al 6,2 por 100 en
2004), mientras las importaciones mantienen
practicamente estable su tasa en torno al 7,3 por
100. En conjunto, la demanda externa neta redu-
ce su contribuciéon negativa al crecimiento del PIB
de un punto porcentual en 2003 a seis décimas
en 2004.

Se estabilizan las bajas perspectivas
para la industria

Tras varias revisiones a la baja de la produccién
industrial, en esta encuesta se estabilizan las pre-
visiones, resultando un 1,6 por 100 para 2003 y 2,8
por 100 para 2004. Hay que sefialar que la encues-
ta se realizé antes de publicarse el dato de diciem-
bre del IPl y que el crecimiento medio anual de éste
ha coincidido con el consenso de previsiones.
Respecto a la prevision para 2004, destaca la mode-
racién de la misma, algo que no suele ser usual en
las fases de recuperacién, ya que la industria no
sélo lidera sino que supera ampliamente los ciclos
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_CUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO-FEBRERQ 2004
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

or /
Produccion IPC Costes Empleo (5) Paro (FPA)  Saldo B. Pagos c/c  Saldo AA.PP.

industrial (P} (media anual) laborales (4)

(Por. pob. activa) (Por. del PIB) (6)  (Por. del PIB)

2003 2004 2003(") 2004 2003 2004 2003 2004 2003(%) 2004 2003 2004 2003 2004

— — 30 26 - — — — 113
17 14 30 25 39 38 16 15 113
17 24 — - — — — — 113

16 29 30 27 37 32 18 21 M3
16 29 30 25 39 38 18 20 113
1.7 33 30 28 - - 1,8 16 113
16 27 30 26 41 38 18 23 113
14 27 30 27 40 34 19 21 13
16 40 30 25 37 32 17 21 113
20 35 30 29 38 385 17 18 113
1,7 28 30 28 39 37 18 19 13

109 30 29 00 01 e AFI
17 27 23 02 o0d
"1 — — — =

109 -29 -24 0,0 0,0
1,3 24 -23 01 02 .. e CEPREDE
11,0 -26 -24 0,0 0,0 .Consejo Superior de Camaras

1.0 3.0 31 02 03 e FUNCAS
11 27 25 00 00
109 27 -26 02 00
1,0 26 -25 02 00
10,3 -30 -33 00 -01 ..

..... |. Flores de Lemus

15 20 30 31 35 33 22 23 113 11,0 29 -22 02 03 Intermoney
16 34 30 23 38 30 18 20 113 11,0 -31 -28 00 00 s La Caixa
— — 30 2,8 — — 1,5 15 113 114 25 -23 05 00 ... Santander Central Hispano
16 28 30 27 38 35 18 19 113 i1 28 -286 0.1 O e GONSENSO (MFEDIA)
20 40 30 31 4,1 38 22 23 11,3 117 24 22 02 03 e Méximo
14 14 30 23 35 30 16 15 11,3 103 -31 -33 01 03 Minimo
0,1 00 -01 -01 g0 00 00 00 -01 -01 00 -01 00 00 .Diferencia 2 meses antes (1)
7 2 2 1 2 2 1 0 3 1 3 2 3 3 — Suben {2)
3 2 9 9 2 0 0 0 5 3 4 5 1 T — Bajan (2)
-06 -05 00 -01 00 01 0,2 60 -02 -03 -02 -01 03 02 .Diferencia 6 meses antes (1)

Pro memaria:
— — 32(3 27(3) 40 32 18 1.9 113 11,0 -26(7)-26(7) 00 0,0 .. Gobierno (sep. 2003)
— — 31 2,8 42 38 17 20 113 109 -31 -32 00 01 ... Comision UE (oct. 2003)
— — 31 2,7 — — — — 14 10 27 -27 02 02 . FMI (sep. 2003)
— — 32 28 — — — — 1,4 11,0 -36 -40 0,1 02 e OCDE (nov. 2003)

SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Intemacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

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

ICAE: Instituto Complutense de Anélisis Econémico.,

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econémicos.

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

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico.

UE: Unién Europea.

de la economia en su conjunto. Ello se explica por
el caracter atipico de esta recuperacion, liderada
por la demanda interna, mientras que en ocasiones
anteriores la base de la misma eran las exporta-
ciones, que fundamentalmente son de productos
industriales. La progresiva pérdida de competitivi-
dad derivada del diferencial de inflacion, la apre-
ciacion del euro y los efectos de la deslocalizacion
de los procesos industriales pueden explicar el esca-
so dinamismo previsto para la industria espaniola.

Las previsiones de inflacion, a la baja

Respecto al IPC, el dato de diciembre (2,6 por
100 interanual) fue mejor de lo previsto y la media

anual de 2003 se situd en el 3 por 100, una décima
por debajo del consenso de la anterior encuesta. La
prevision para 2004 registra una nueva revision a la
baja de una décima porcentual, hasta el 2,7 por 100.
Esta revisién es apoyada por nueve de los catorce
panelistas. La apreciacién del euro es un factor
importante que apoyara la reduccién de la inflacion
en 2004, al igual que la moderacién de los costes
laborales. Para éstos se prevé un aumento del 3,5
por 100, tres décimas menos que en 2003, que se
elevan a seis décimas en términos de costes por
unidad de producto (del 3,2 al 2,6 por 100). Teniendo
en cuenta estos dos factores, y bajo una hipétesis
de ligera tendencia a la baja de los precios del petro-
leo, incluso podria pensarse que la inflacion se redu-
jera en 2004 més de lo previsto actualmente.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 178
ENERO/FEBRERO 2004

121




INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - ENERQ-FEBRERO 2004 (1)
Variacién interanual en porcentaje

2003-1 2003-1

2003-11 2003-lv 2004-1 2004-1f 2004-11 2004-1v
PIB (2) ..vvvieeereenerenremrsenennns 2,2 23 24 25 2,6 2,8 2,8 3,0
Consumo hogares (2)............ 3,0 3,0 3.2 3.1 3,1 3,0 3,1 32
|2 3,8 29 29 2,7 2,5 2,7 2.7 2,7

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

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

Respecto al mercado laboral, no cambian res-
pecto a la encuesta anterior las previsiones de cre-
cimiento del empleo en términos de contabilidad
nacional: 1,8 por 100 para 2003 y 1,9 por 100 para
2004. Como se ve, la aceleracién de éste en el pré-
ximo afo se prevé menor que la del PIB, lo que
supone que mejora la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad por ocupado. Ello, junto a la moderacion
de los salarios per cdpita, contribuye a la desacele-
racién de los costes laborales unitarios comentada.

Tras la publicacién de la EPA del cuarto trimes-
tre, la tasa de paro media anual se situé en 2003
en el 11,3 por 100, una décima por debajo de lo

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

previsto por el panel en la anterior encuesta. Para
2004, la cifra de consenso se sitda en el 11 por 100,
también una décima por debajo de la anterior
encuesta. Sorprende la escasa reduccién del paro
teniendo en cuenta que el crecimiento del PIB se
acercara ya el proximo afio a su tasa tendencial de
largo plazo, lo que se explica por el elevado ritmo
de aumento de la oferta de trabajo, ligado al fené-
meno de la inmigracién y al aumento de la tasa de
participacién femenina.

Déficit frente al resto del mundo
y superavit ptiblico

No se registran apenas cambios respecto a los
saldos de la balanza de pagos y las cuentas publi-
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - ENERQ-FEBRERO 2004
Nlmero de respuestas

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

(1) En relacion a la situacién coyuntural de la economia espafiola.
(2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda ptblica espafiola a 10 afios.

(4) En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

cas. En el primer caso se prevé un déficit por cuen-
ta corriente del 2,8 por 100 del PIB para 2003, que
practicamente se mantiene en 2004. En cuanto al
sector publico, se estima un superavit del 0,3 por
100 del PIB en 2003 y del 0 por 100 para 2004. Hay
que sefalar que el Gobierno ha anunciado cifras
del 0,5 y 0 por 100, respectivamente, en el Pro-
grama de Estabilidad 2003-2007 recientemente
presentado en la Comision Europea. En ambos
casos parece incoherente que el saldo de 2004
empeore respecto al de 2003 teniendo en cuenta
que el mayor crecimiento del PIB deberia propiciar
una mejora en las cuentas publicas, a no ser que
los panelistas y el Gobierno estén pensando que
la politica fiscal del afio en curso va a ser neta-
mente expansiva.

Siguen mejorando las perspectivas
del contexto internacional

Respecto a la parte cualitativa de la encuesta,
contindan mejorando las perspectivas sobre el con-
texto internacional. En el ambito de la UE, la situa-
cién actual se considera desfavorable pero ya no
con la unanimidad de la encuesta anterior; al mismo
tiempo, casi todos los panelistas creen que ird a
mejor en los préximos seis meses. Fuera de la UE,
el cambio es importante en la valoracion de la situa-

cidn actual (la mayoria lo ven ahora como favora-
ble) y la préctica totalidad piensa que ira a mejor.
En coherencia con ello, las expectativas sobre los
tipos de interés a largo plazo, cuyos niveles actua-
les se consideran mayoritariamente bajos. son al
alza. No asi las de los tipos a corto, pues, dadas
las escasas probabilidades de que repunte la infla-
cién y la necesidad de apoyar la incipiente recu-
peracion, no se prevén movimientos por parte del
BCE ni de la Fed.

La escalada alcista del euro ha cambiado las opi-
hiones sobre el tipo de cambio. Frente a las encues-
tas anteriores, ahora la mayoria ve la cotizacién del
euro frente al délar como apreciada, lo que no es
6bice para que se siga pensando que continuara
aprecidndose en los préximos seis meses.

Por dltimo, en la valoracién de cémo esté sien-
do la politica fiscal, aunque siguen siendo mayoria
los que la valoran como neutra, se produce un cier-
to corrimiento de opiniones desde “neutra” a
“expansiva”; igualmente, se duplican, hasta el 28
por 100 del total, las opiniones de que deberia ser
restrictiva. En cambio, apenas hay cambios en la
valoracion de la politica monetaria, que se juzga
unanimemente como expansiva para las necesi-
dades coyunturales de la economia espafiola y se
piensa que deberia ser neutra.
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