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Revision a la baja del crecimiento para 2004...

Tras haber permanecido estable durante casi
afio y medio, en esta encuesta se produce una
revision a la baja de dos décimas porcentuales (dp)
en la prevision de crecimiento del PIB para 2004,
hasta el 2,6 por 100 (véase grafico 1). El movi-
miento es generalizado entre los panelistas, pues
once de los catorce recortan su cifra a la baja y el
resto la mantiene. La informacién méas importante
conocida entre esta encuesta y la anterior ha sido
la contabilidad nacional del segundo trimestre,
incluyendo las revisiones de los trimestres prece-
dentes. En ella se muestra un suave cambio de
tendencia a la baja en la trayectoria del PIB duran-
te la primera mitad del afio, con sendas reduccio-
nes de una décima en la tasa anual de crecimien-
to de los dos primeros trimestres.

...debido al deterioro del sector exterior

Desde el lado de la demanda, esta revision se
basa en un deterioro del sector exterior, cuya apor-
tacion negativa al PIB aumenta en dos décimas,
mientras que la demanda interna se mantiene sin
variaciones, con un crecimiento esperado del 3,6
por 100. Estos cambios muestran las mismas ten-
dencias que se observan en las revisiones que el
Gobierno y los organismos internacionales espe-
cializados estan haciendo en sus previsiones de
otofio: el Gobierno ha rebajado también en dos déci-
mas las previsiones oficiales (del 3 al 2,8 por 100)
y el FMI lo ha hecho en una décima (del 2,8 al 2,7
por 100). En ambos casos se observa asimismo un

empeoramiento del comportamiento del sector exte-
rior, lo que indica que el debilitamiento de la eco-
nomia espafiola no proviene de un deterioro de las
expectativas o de los planes de gasto de los agen-
tes econémicos domésticos, sino de una merma en
la capacidad de competir con el resto del mundo.

Cabe afiadir una observacion al respecto: estas
revisiones a la baja del crecimiento espafiol se pro-
ducen a la par que se revisan al alza las del resto
de la UEM, lo que viene a poner un tinte mas rea-
lista en cuanto a las capacidades de la economia
espafiola para mantener de forma sostenida los
diferenciales de crecimiento de méas de un punto
porcentual que se habian alcanzado en los ultimos
afios. Estos estuvieron basados en un shock de
demanda coyuntural provocado por los estimulos
de unas politicas fiscal y, sobre todo, monetaria
netamente expansivas, pero no en un aumento del
potencial de crecimiento a largo plazo.

Entre los agregados de la demanda interna,
destacan las revisiones, al alza, de la construccion
(6 dp) v, a la baja, de la inversién en equipo y otros
productos (5 dp). En cuanto a la demanda exter-
na, las exportaciones aumentan en una dp, pero
las importaciones, en siete.

También se revisa a la baja el crecimiento
para 2005

El perfil trimestral del crecimiento del PIB (cua-
dro 2) muestra una estabilizacién durante la segun-
da mitad del afio en curso de la cifra observada en
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2004
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PIB consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones  Importaciones
hogares de capital fijo  contruccion  equipo y otra interna bienes y serv.  bienes y serv.
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005

27 29 32 29 35 41 41 37 23 58 34 32 50 62 70 67
25 26 32 28 35 37 41 30 28 46 36 34 52 70 82 86
27 26 33 34 35 31 37 28 32 34 37 34 40 37 71 58

Caja Madrid...........cccooveerernnee. 27 27 32 28 33 37 39 27 25 50 34 32 55 64 76 73
CEPREDE ..o 26 31 33 34 36 47 39 35 32 62 36 37 52 72 79 84
Consejo Superior de Camaras. 2,7 30 32 28 37 43 31 29 45 60 35 34 54 67 77 75
FUNCAS ..o 26 28 32 28 42 45 42 31 42 63 39 34 44 65 81 79
ICAE ....ooovveieeeeeee e 27 30 31 3.1 35 39 39 30 31 51 35 34 55 56 76 72
[CO s 27 30 33 32 36 45 38 30 34 65 36 35 54 68 81 80
[EE. ..o 27 — 31 — 33 — 31 — 35 — 36 — 55 — 75 —
| Flores de Lemus.... . 25 29 32 33 36 38 39 22 33 53 34 34 50 65 75 77
INtErmoney......ccovvvvvevevreiecnnes 26 25 31 29 35 32 39 29 30 38 36 34 49 46 77 68
L2 CaIXA ..o 26 27 32 29 37 39 40 29 32 53 35 33 43 57 71 70
Santander Gentral Hispano...... 26 26 32 2,7 33 38 36 20 30 60 35 31 54 72 79 81
CONSENSO (MEDIA)............... 26 28 32 30 36 39 38 29 32 53 36 34 51 62 76 75
Maximo.............cccoevvvevncrernne. 27 31 33 34 42 47 42 37 45 65 39 37 55 72 82 86
Minimo ..o 25 25 31 28 33 31 31 22 23 34 34 32 40 37 70 58
Diferencia 2 meses antes (1)... -02 -02 00 -02 02 00 06 02 -05 -03 00 00 O01 -04 07 02
— SUben (2) ...ccoevvieieriiinne 0 0 6 0 10 6 12 7 5 4 6 3 5 2 12 3
— Bajan (2) ..cocoeevieieiene 11,0 10 5 9 3 4 0 1 8 5 4 7 5 9 1 5
Diferencia 6 meses antes (1)... -02 — 01 — 0t — 07 — 07 — 02 — -03 — 10 —
Pro memoria:

Gobierno (sep. 2004)............... 28 30 32 32 33 40 42 32 22 51 35 34 48 64 69 73
Comision UE (abr. 2004)......... 28 33 3 33 34 47 33 29 35 77 35 37 51 76 71 84
FMI (sep. 2004) 26 29 32 29 32 33 — — — — 33 31 50 68 70 6,8
OCDE (may. 2004) 29 33 33 36 40 50 — — — — 37 39 50 72 75 82

(*) 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 conceptos 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, segun 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.

el segundo trimestre (2,6 por 100) y una suave ace-
leracion durante el proximo afio, hasta alcanzar un
2,9 por 100 en el cuarto trimestre. La media anual
para 2005 se sitda en el 2,8 por 100, lo que supo-
ne un recorte de dos décimas respecto a la cifra
de consenso de la encuesta anterior. También en
este caso la revision es generalizada, pues afecta
a diez de los catorce panelistas. Como sucediera
en 2004, la demanda interna no sufre modifica-
ciones, siendo de nuevo la contribucion mas ne-
gativa del saldo exterior la que provoca el menor
crecimiento. En este caso, las exportaciones se
revisan a la baja y las importaciones, al alza.
Dentro de los agregados de la demanda interna,
destaca el recorte del consumo privado en 2 dp,

con lo que su crecimiento (3 por 100) pasa a ser
inferior al del afio en curso. Esta moderacién podria
explicarse fundamentalmente por la reduccion de
la capacidad de gasto de los hogares, que deriva,
por un lado, del elevado endeudamiento y, por otro,
de la pérdida de poder adquisitivo a causa de la
subida del precio del petréleo. A este respecto, hay
que afadir que, de mantenerse los niveles alcan-
zados durante la primera semana de octubre (cerca
de 50 ddlares el barril), los efectos serian signifi-
cativamente superiores a los contemplados hasta
ahora por los analistas, lo que derivaria en mas
inflacion y menos crecimiento del consumo —y en
general del conjunto de la economia— del que se
esta contemplando.
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. GUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2004
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccion IPC Costes

industrial (IPI) ~ (mediaanual)  laborales (4) Empleo (5)

Paro (EPA)  Saldo B. Pagos c¢/c  Saldo AA.PP.
(Por. pob. activa) (Por. del PIB) (6)  (Por. del PIB)

2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004

2005 2004 2005 2004 2005

3,0 26 31 3,1 — — — — 10
2,0 18 31 3,2 3,8 3,6 1,9 1,8 112
2,2 21 30 27 — — — — 109

2,2 28 31 2,9 3,9 3,9 2,0 20 110
2,8 32 32 32 3,6 3,1 2,0 23 M2
2,5 38 30 28 — — 1,9 18 110
2,2 43 31 2,8 3,8 41 1,9 1,9 112
2,6 33 30 30 3,6 3.4 2,0 24 109
2,6 35 30 27 3,9 3,8 2,0 21 111
2,5 — 30 — 40 — 18 — 110
2,5 27 30 28 3,8 3,9 2,0 20 111
2,5 40 30 32 3,5 3,2 2,1 20 110
2,9 33 30 29 3,9 3,8 1,8 18 113
— — 30 29 3,9 3,6 1,8 16 11,1

2,5 31 30 29 3,8 3,6 1,9 20 111

108 -38 43 — e AFI
115 -32 -28 01 20,2 BBVA
10,3 — — — e Caixa Catalunya
108 -32 -30 -1,0 -04 ., Caja Madrid
110 -29 -28 -01 -04 ., CEPREDE
106 -36 -40 — —  .Consejo Superior de Camaras

10 42 -46 -06 -02
105 -29 -25 -06 -09
108 -33 34 -02 -02

— -3,0 — -0,1 e |EE
108 -45 -34 -08 -12 . |. Flores de Lemus
105 -35 -3 00 0,2 e Intermoney
113 35 34 12 -06 . La Caixa

"1 27 -25 -07 -05 ... Santander Central Hispano
108 -34 -33 -05 -05 CONSENSO (MEDIA)

3,0 43 32 32 4,0 41 2,1 24 113 115 29 -25 0,1 -0,2 e Méximo
2,0 18 30 27 3,5 31 1,8 1,8 109 103 -45 46 12 12 e Minimo
03 -01 01 0,1 -1 -03 -01 -02 0,0 00 -04 -03 -06 -05 .Diferencia2 meses antes (1)
8 4 8 7 2 2 3 2 5 4 1 3 0 0 — Suben (2)
3 4 2 4 4 0 4 6 4 3 9 6 10 8 s — Bajan (2)
0,3 — 04 — 0,1 — -0,1 — 0,1 — -0,5 — -0,5 —  ..Diferencia 6 meses antes (1)

Pro memoria:
— — 31132913 39 41 2,0 20 111 108 — — — 0,1 i Gobierno (sep. 2004)
— — 24 23 35 3,2 2,1 23 109 105 -32 -34 04 06 ... Comision UE (abr. 2004)
— — 28 27 — — — — M1 103 -34 -36 -07 — FMI (sep. 2004)
— — 23 26 — — — — 109 102 -33 -34 0,3 05 e OCDE (may. 2004)

SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

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

ICAE: Instituto Complutense de Andalisis Econémico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econémicos.

|. 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.

Mejora relativa del sector industrial

La tendencia a la baja en las previsiones para
el sector industrial, que ya toc6 fondo en la ante-
rior encuesta, ha flexionado en ésta al alza, al
aumentar 3 dp la tasa media para 2004. No obs-
tante, los dltimos datos del indice de Produccion
Industrial, referidos a julio y agosto, no confirman
esta revision, con lo que bien podria ser pasajera.
Para 2005 sigue previéndose una recuperacion,
pero de escasa consideracion, lo que pone de
manifiesto las dificultades no sélo coyunturales,
sino también estructurales por las que atraviesa el
sector, especialmente las ramas de manufacturas
de consumo intensivas en mano de obra.

De nuevo se revisan las previsiones
de inflacién para 2005

En los dltimos seis meses las previsiones de
inflacion mantienen una tendencia al alza (grafi-
co 1), que continla en esta encuesta, al aumen-
tarse en una décima las tasas medias anuales de
2004 (3 por 100) y 2005 (2,9 por 100). Las previ-
siones trimestrales (cuadro 2) mantienen la tasa
esperada para el tercer trimestre (3,4 por 100)
practicamente estable hasta el primero de 2005.
En el segundo trimestre de ese afio, la tasa des-
cuenta gran parte del escalén introducido por la
subida de los precios de la energia en el mismo
periodo del afio actual y baja al 2,9 por 100, man-
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2004 (1)
Variacion interanual en porcentaje

2004-1 2004-11 2004-111 2004-1V 2005-1 2005-11 2005-111 2005-1V
PIB (2) v 2,7 2,6 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9
Consumo hogares (2)............ 3,3 3,2 3,2 3.1 3.1 3.1 2,9 3,0
IPC.oieeee e 2,2 3,2 34 3,5 35 2,9 2,8 2,7

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

teniéndose posteriormente un suave descenso
hasta el 2,7 en el dltimo trimestre. La explicacién
de estas revisiones es la escalada del precio del
petrdleo, cuyos efectos, de mantenerse los pre-
cios actuales, no estan todavia incorporados ple-
namente en las previsiones comentadas. No obs-
tante, en los Ultimos meses se observa una brusca
desaceleracion de los precios de los alimentos sin
elaborar, que podria aliviar parcialmente la pre-
sién de la energia.

En sentido contrario han evolucionado en esta
encuesta las previsiones sobre los costes labora-
les, cuya tasa media anual se reduce una décima
en 2004 y tres en 2005. Esto podria explicarse, en
el primer caso, por la revisién a la baja de las cifras
del primer trimestre del afio llevada a cabo por la
contabilidad nacional, pero no encuentra mucha

GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

justificacién en 2005, sobretodo teniendo en cuen-
ta que las desviaciones que van a producirse a fina-
les de este afio en el IPC respecto a las previsio-
nes con las que se negociaron los convenios
tendran una incidencia significativa en los costes
del proximo afio a través de la aplicacion de las
clausulas de salvaguardia.

Menos creacién de empleo, aunque no varia
la tasa de paro

En el mismo sentido, aunque en menor cuan-
tia, que el PIB, se revisan a la baja las previsiones
de creacion de empleo en términos de contabilidad
nacional: una décima en 2004 y dos en 2005. Sin
embargo, las tasas de paro, que se obtienen por
diferencia entre la poblaciéon activa y los ocupados
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Fecha de la prevision

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

Fecha de la previsién

Fecha de la prevision
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2004
Nimero de respuestas

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

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

(3) Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.

(4) En relacién al tipo tedrico de equilibrio.

en términos de la EPA, se mantienen en las mis-
mas cifras que en la encuesta anterior: 11,1 por
100 de la poblacion activa en 2004 y 10,8 por 100
en 2005.

Més déficit para 2004 y 2005

Tras los anuncios del Gobierno respecto a los
nuevos gastos a afiadir al presupuesto del Estado
en 2004 (pérdidas de explotacion de RTVE, asun-
cién de deuda de RENFE, etc.), las previsiones
sobre el saldo de los presupuestos publicos han
sufrido un cambio importante, al situarse en un
déficit del 0,5 por 100 del PIB, frente a un supe-
ravit del 0,1 por 100 en la encuesta anterior. Lo
mas significativo, sin embargo, es que también
cambian, practicamente en los mismos términos
gue en 2004, las previsiones para 2005. Teniendo
en cuenta que los principales gastos que van a
afadirse a las cuentas en 2004 no tienen carac-
ter recurrente, el cambio en las previsiones para
2005 debe de obedecer bien a la hipotesis de que
vuelva a repetirse la misma operacion de aflorar
déficit aparcado o bien a la incorporacion en las
previsiones de los analistas de una politica de
gasto publico mas expansivo. En el momento de
hacer la encuesta no se habia presentado todavia
el proyecto de Presupuestos del Estado para 2005,
por lo que habra que esperar a la proxima para ver

el impacto de este proyecto en las previsiones de
déficit de los analistas.

Las perspectivas sobre el contexto
internacional ya no mejoran

Hasta la anterior encuesta las perspectivas sobre
el contexto internacional (cuadro 3) no dejaron de
mejorar. En ésta se mantienen sin cambios las opi-
niones sobre el area UE (practicamente unanimes
en que van a mejorar), pero se aprecia un corri-
miento hacia “a peor” —cuatro respuestas frente a
cero en la encuesta anterior— en las perspectivas
para los préximos seis meses para fuera de la UE,
aunque siguen siendo mayoritarias las respuestas
de “igual” y “a mejor”. Ello refleja la situacion de
incertidumbre sobre la economia norteamericana y
los llamados riesgos geopoliticos, incluyendo los
efectos sobre el mercado del petréleo.

Tipos de interés al alza...

Las respuestas sobre los tipos de interés no
sufren variacion alguna en esta encuesta. Sigue
habiendo unanimidad al considerar como bajos los
tipos a corto plazo actuales (mercado interbanca-
rio europeo), y doce panelistas sobre catorce pien-
san que se produciran subidas en los préximos seis
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meses. En cuanto a los tipos a largo, también hay
casi unanimidad en que su nivel actual es bajo y
que tenderan a aumentar.

...y division de opiniones sobre el tipo
de cambio euro/dolar

Apenas hay cambios en la valoracion del tipo
de cambio actual euro/ddlar (apreciado para nueve
de los catorce panelistas), pero aumentan las res-
puestas de que se apreciara mas en los préximos
seis meses, de forma que ahora éstas se repar-
ten de forma mas igual entre las tres posibles
opciones: cinco piensan que se apreciara, tres,
que se depreciarda y seis, que se mantendré esta-
ble. Ello pone de manifiesto que en estos momen-
tos no hay una tendencia clara de los mercados
de divisas, dado que los factores que determinan
las cotizaciones de las principales monedas inter-

nacionales (diferenciales de crecimiento econo-
mico y de tipos de interés, déficit de la balanza de
pagos, expectativas...) estan actuando en direc-
ciones opuestas.

La politica monetaria se juzga expansiva
y la fiscal, neutra

Por ultimo, respecto a la valoracién de las poli-
ticas macro, la mayoria sigue opinando que la fis-
cal esta siendo neutra y que asi debe ser. En cam-
bio, la politica monetaria se juzga undnimemente
como expansiva para las necesidades de la eco-
nomia espafiola, cuando deberia ser neutra segun
la mayoria. Cabe sefialar que, pese al débil creci-
miento de la economia espafiola, solo dos de los
catorce panelistas piensa que deberian instru-
mentarse politicas expansivas, uno en el terreno
de la politica fiscal y otro en el de la monetaria.
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