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Sin cambios en las previsiones de PIB
para 2004...

El crecimiento del PIB en el tercer trimestre fue
del 2,6 por 100, segun la Contabilidad Nacional
Trimestral, cifra igual a la prevista por el consen-
so de panelistas en la encuesta anterior. Este
hecho, unido a que la informacién de los indica-
dores en los meses mas recientes apenas mues-
tra cambios de tendencia importantes, explica que
la prevision para 2004 de crecimiento medio anual
del PIB no cambie en esta encuesta, mantenién-
dose en el 2,6 por 100. Esta es la misma tasa que
se prevé también para el cuarto trimestre del afo.
Ahora bien, el sesgo en la tendencia de las previ-
siones sigue siendo ligeramente bajista, ya que,
de los catorce panelistas, cinco modifican su pre-
visién a la baja y sélo uno lo hace al alza. El con-
senso en torno al 2,6 por 100 es muy alto, pues el
rango de previsiones se situa entre el 2,5y el 2,7
por 100. Por otro lado, esta cifra coincide también
con la de los tres organismos internacionales
cuyas previsiones se recogen en la pro memoria
del cuadro 1.

...aunque la composicion de la demanda
se hace mas desequilibrada

Aunque no varia la tasa de crecimiento del PIB,
si que lo hace, sin embargo, su composicién. La
demanda interna vuelve a revisarse al alza, en
este caso en tres décimas porcentuales, cifra en
la que simétricamente empeora la contribucion del
sector exterior. La primera pasa a contribuir con

cuatro puntos porcentuales (p.p.) y la segunda es
de -1,4 p.p. Todo ello es coherente con la ultima
informacion suministrada por la Contabilidad
Nacional. Dentro de la demanda interna, las revi-
siones mas importantes corresponden a la forma-
cién bruta de capital fijo, tanto a la construccién
como, sobre todo, a la inversién en equipo. Esta
se revisa al alza nada menos que 1,2 p.p., lo que
pone de manifiesto la sorpresa que han supuesto
las ultimas estimaciones contables, asi como otros
indicadores, entre ellos el de las importaciones de
este tipo de bienes. Por lo que respecta al sector
exterior, las exportaciones se revisan a la baja,
hasta el 4,7 por 100, y las importaciones, al alza,
hasta el 8,5 por 100.

Nuevo recorte de una décima del PIB
de 2005

El sesgo bajista de las previsiones se manifies-
ta en las cifras de 2005, que revisan a la baja el
crecimiento del PIB en una décima, hasta el 2,7 por
100. Es la tercera vez consecutiva que se produce
un recorte (véase el gréfico 1.1), y tiene su origen
en la modificacion a la baja de sus cifras de ocho
de los panelistas, frente a uno que las revisa al alza.
Desde marzo pasado, primera vez que se solicita-
ron las previsiones para 2005, esta tasa se ha
recortado en cuatro décimas porcentuales. Al igual
que en 2004, la cifra de consenso de los panelis-
tas se situa muy en linea con las de los organis-
mos internacionales, aunque vuelven a aparecer
diferencias en las contribuciones de las demandas
interna y externa.
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 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 27 32 27 34 36
25 26 33 30 45 50

26 27 34 34 46 51

40 31 23 55 35 31 50 62 70 67
43 35 47 69 40 39 45 43 84 75
43 39 50 66 41 42 44 37 88 80

43 34 46 54 40 35 48 60 89 85
43 31 42 45 39 34 48 54 88 72
44 29 45 60 40 34 46 67 87 715

43 38 50 58 41 36 47 62 91 87
43 37 46 62 40 35 50 62 88 79
44 33 46 62 40 35 46 67 86 81

41 35 41 46 37 34 50 55 78 75
43 29 40 55 39 36 45 59 85 82
43 34 60 78 41 38 44 39 88 75

44 41 50 86 40 39 44 62 87 97
36 20 30 60 35 31 54 72 79 81

42 33 44 61 39 36 47 57 85 79

44 41 60 86 41 42 50 67 91 97
40 29 23 45 35 31 44 37 70 67
o4 04 12 08 03 02 -04 -05 09 04
12 9 11 7 13 8 3 2 12 8
1 2 0 4 0 2 9 7 0 2
10 06 08 05 04 02 -04 -10 16 06

Caja Madrid...........cccoevevernnee. 26 25 34 31 44 42
CEPREDE ..o 25 26 33 32 42 37
Consejo Superior de Camaras. 2,6 30 34 28 44 43
FUNCAS ..o 26 26 33 29 46 47
[CAE ..o 27 28 34 32 44 48
[CO s 27 29 34 33 45 46
[EE. ..o 26 25 33 30 40 38
|. Flores de Lemus.... .26 27 34 33 41 41
INtermoney......ccccceevvvevcennnne 26 25 33 30 46 46
[ 071 26 25 34 31 47 61
Santander Central Hispano...... 26 26 32 27 33 38
CONSENSO (MEDIA)............... 26 27 33 31 43 45
Maximo.............cccooevvvvncrerne. 27 30 34 34 47 61
Minimo ... 25 25 32 27 34 36
Diferencia 2 meses antes (1)... 0,0 -0,1 01 01 0,7 06
— Suben (2) ...ccoovvreieriinne 1 1 11 7 12 9
— Bajan (2) .cocoeevreieeiene 5 8 0 2 1 2
Diferencia 6 meses antes (1)... -02 -04 01 -02 09 06
Pro memoria:

Gobierno (sep. 2004)............... 28 30 32 32 33 40
Comision UE (oct. 2004)......... 26 26 32 28 33 37
FMI (sep. 2004) ............... . 26 29 32 29 32 33

OCDE (nov. 2004) 26 27 32 27 33 41

42 32 22 51 35 34 48 64 69 73
42 36 17 42 35 34 45 52 72 73
- - - — 33 31 50 68 70 68
- - — — 34 31 53 76 74 82

*) Dato observado, no es prevision.

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

Deflactor del consumo privado.

En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Saldo de la balanza por cuenta corriente, segun estimaciones del Banco de Espana.

(

(1)

2

3)

(4) Remuneracién media por puesto de trabajo asalariado equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
5)

(6)

)

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

En efecto, como sucediera con las cifras de
2004, los analistas privados espafioles prevén
para 2005 una composicion del crecimiento mas
desequilibrada. La demanda interna se revisa al
alza dos décimas en esta encuesta y la contribu-
cion del saldo exterior empeora en tres. La mayor
demanda interna proviene de nuevo, y en primer
lugar, de mas inversién en equipo; en segundo
lugar, de mas construccion; y, por ultimo, de algo
mas de consumo. Las exportaciones, por su parte
se recortan en medio punto porcentual y las impor-
taciones se elevan en cuatro décimas. No obs-
tante, y a pesar de estas revisiones al alza, se
sigue manteniendo un escenario de moderacién
para la demanda interna durante el préximo afio,

al preverse que crezca algo menos que en 2004,
debido a un menor dinamismo de la construccion
y del consumo. Por tanto, la décima de mas que
se preve para el crecimiento del PIB proviene de
un saldo exterior algo menos negativo que en
2004.

El perfil trimestral del PIB, recogido en el cua-
dro 2, muestra una estabilizacion de su ritmo de
crecimiento actual del 2,6 por 100 hasta la segun-
da mitad del préximo afio, en la que se espera
una ligera aceleracion de una décima porcentual.
Ello es tanto como decir que en el horizonte de los
proximos quince meses se prevé un perfil plano
de la economia espafola.
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_ CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2004
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Produccién IPC Costes Empleo (5) Paro (EPA)  Saldo B. Pagos c¢/c  Saldo AA.PP.
industrial (IPI) (media anual) laborales (4) P (Por. pob. activa) (Por. del PIB) (6)  (Por. del PIB)
2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005
2,8 2,8 31 3,1 — — — — 110 108 -38 -43 — o rrrr—————— AFI
2,5 19 31 3,2 3,8 3,6 1,9 1,8 110 109 -45 -41 0,1 0,2 BBVA
— — 31 2,7 — — — — 109 10,3 — — — — Caixa Catalunya
2,2 26 31 2,8 3,9 3,9 2,1 21 110 108 -41 34 10 04 Caja Madrid
2,4 26 31 2,8 3,6 3,4 2,0 1,9 109 108 -32 -30 -04 10 . CEPREDE
2,5 38 3,0 2,8 — — 1,9 18 11,0 106 -41 -4,0 — —  .Consejo Superior de Camaras
2,2 35 31 3,0 3,8 40 2,1 1,9 109 106 -40 -46 -0,7 02 i FUNCAS
2,6 3,3 31 3,4 3,5 3,7 2,1 22 109 104 -33 -30 -06 1,5 ICAE
2,6 35 31 2,8 3,8 39 2,1 21 109 106 -33 -34 -06 0,1 ICO
2,5 30 3,0 2,9 4,0 3,8 2,0 1,8 108 105 -40 -35 -01 0,2 s IEE
2,6 2,6 31 2,9 3,8 39 2,0 20 109 103 44 -34 -08 -12 .. |. Flores de Lemus
3,6 3,3 31 3,6 3,5 3,2 2,3 21 10,3 10,0 -35 -37 0,0  -0,2 Intermoney
2,8 33 3,0 3,0 3,8 3,6 2,1 20 10,8 105 -43 -38 -08 -03 . La Caixa
— — 30 2,9 3,9 3,6 1,8 i6 111 111 -33 -32 -07 -05 ... Santander Central Hispano
2,6 3,0 31 3,0 3,8 3,7 2,0 19 109 106 -38 -36 -05 -05 ... CONSENSO (MEDIA)
3,6 3,8 31 3,6 4,0 4,0 2,3 22 110 109 -32 -30 0,1 0,1 e Maximo
2,2 1,9 30 2,7 3,5 3,2 1,9 1,8 103 100 -45 -46 -1,0 -15 Minimo
0,1 -0,1 0.1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 -02 -02 -04 -03 0,0 0,0 ..Diferencia 2 meses antes (1)
3 2 5 6 0 3 7 3 0 0 1 0 0 2 ..— Suben (2)
3 5 1 2 3 0 0 2 8 8 9 8 4 2 s — Bajan (2)
0,3 -02 02 0,3 -0,1 -0,1 0,0 -3 -02 -01 -08 -05 -05 -0,6 .Diferencia6 meses antes (1)
Pro memoria:
— — 31(3) 290 39 41 2,0 20 111 108 — — — 01 Gobierno (sep. 2004)
— — 31 2,9 3,7 4,0 1,9 19 11 108 -42 -48 -06 -01 ... Comision UE (oct. 2004)
— — 28 2,7 — — — — 111 103 -34 -36 -07 — FMI (sep. 2004)
— — 30 3,2 — — — — 109 10,7 -42 -47 -1 01 s OCDE (nov. 2004)
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 Complutense de Andlisis Econémico.

ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econémicos.

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

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico.

UE: Unién Europea.

Inflacién al alza...

Entre las variables que se recogen en el cua-
dro 1 (continuacioén), la produccién industrial se
aumenta en una décima en 2004, confirmandose
el alza que ya registrd en la encuesta anterior. No
obstante, el movimiento es el inverso en 2005,
coherentemente con el recorte de las exportacio-
nes. Con ello, la recuperacion prevista para el
préximo ano es minima.

La inflacién de los precios de consumo vuelve
a revisarse al alza en una décima porcentual, tanto
en 2004 como en 2005, situandose las tasas
medias anuales en el 3,1y 3 por 100, respectiva-

mente. A pesar de que estas tasas medias anua-
les son similares, el comportamiento de los pre-
cios a lo largo de los dos afos es bien diferente,
con un camino ascendente a lo largo de 2004
(desde el 2,2 por 100 en el primer trimestre hasta
el 3,5 por 100 en el cuarto) que se vuelve a des-
andar en 2005, aunque sin llegar a la baja cota ini-
cial. La reduccién de la inflacién se iniciaria en el
segundo trimestre del proximo afo, para terminar
en torno al 2,7 por 100 (cuadro 2).

La prevision de costes laborales apenas se
modifica, previéndose tasas del 3,8 y 3,7 por 100
para 2004 y 2005, respectivamente, que suponen
aumentos por unidad producida del orden del 3
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PREVISIONES TRIMESTRALES - NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2004 (1)

CUADRO 2

Variacion interanual en porcentaje

2004-1 2004-11 2004-111 2004-1V 2005-1 2005-11 2005-111 2005-1V
PIB (2) oo 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7
Consumo hogares (2)............ 3,3 3,4 3,4 3,2 3.1 3.1 3,1 3.1
[PC.eeeee e 2,2 3,2 3,3 35 3,6 3,0 2,9 2,7

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

por 100. Estas cifras siguen muy alejadas de las
previstas para la media de la zona del euro (0,6
por 100 en 2004 y 1,2 por 100 en 2005), con la
consiguiente pérdida de competitividad para la
economia espafola.

... Y paro a la baja

El crecimiento del empleo esta siendo en 2004
algo superior al previsto, lo que explica la modifi-
cacion de una décima al alza en la cifra de con-
senso de este afio. Sin embargo, para el préximo
se recorta también una décima, exactamente igual
que el PIB. A pesar de ello, se rebaja la tasa de
paro dos décimas, lo que obedece a la modera-
cién del crecimiento de la poblacién activa, tal

GRAFICO 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL
(Valores de consenso)

como han puesto de manifiesto los ultimos datos
de la EPA.

El crecimiento desequilibrado se traduce
en mas déficit

Entre las variables que sufren las mayores revi-
siones en esta encuesta, se situa el saldo de la
Balanza de Pagos por cuenta corriente, que empeo-
ra (aumenta el déficit) en 0,4 p.p. del PIB en 2004
y 0,3 p.p. en 2005. En los ultimos seis meses, el
déficit de la economia espafola ha sufrido revisio-
nes de ocho décimas en 2004 y cinco en 2005, a
pesar del menor crecimiento del PIB. En parte ello
se debe a la mayor factura de las importaciones de
petréleo, pero el grueso obedece a las menores
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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 8 5 7 5 2
Contexto internacional: No-UE....... 9 5 0 1 6 7
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2)........ 14 0 0 9 5 0
Tipo interés a largo plazo (3) ........ 13 1 0 12 2 0
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar................. 12 2 0 6 6 2
ESTA SIENDO DEBERIA SER
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (1).......... 0 12 2 5 9 0
Valoracion politica monetaria (1) .. 0 0 14 4 10 0

En relacién a la situacion coyuntural de la economia espafola.
Euribor a tres meses.

Rendimiento deuda publica espafola a 10 afos.

En relacién al tipo tedrico de equilibrio.

(1
(2
3
(4

exportaciones y mayores importaciones en térmi-
nos reales, lo cual puede esconder un problema de
pérdida de competitividad.

Empeoran las expectativas sobre la economia
internacional...

La tendencia de mejora que habian experimen-
tado las expectativas sobre la economia europea
en las ultimas encuestas se invierte en ésta. Por
un lado, aumentan las respuestas que juzgan su
situaciéon actual como desfavorable y, por otro, dis-
minuyen notablemente (de 13 a 7) las que prevén
que en los préximos seis meses va a mejorar. Algo
parecido se observa en las opiniones sobre el con-
texto fuera de Europa, con un desplazamiento
desde contestaciones optimistas hacia pesimistas.
En este ultimo caso, ya son la mitad los panelistas
que opinan que en los seis proximos meses el con-
texto no-UE empeorara.

En coherencia con este empeoramiento de las
expectativas, disminuyen de 12 a 9 las opiniones
de que los tipos a corto plazo en Europa tenderan
al alza en los proximos seis meses. En cambio, las
correspondientes a los tipos a largo se mantienen
sin apenas cambios: doce panelistas piensan que
subiran frente a dos que se mantendran estables.

Detréas de ello subyace, sin duda, la idea de que
los tipos actuales son anormalmente bajos.

Opiniones divididas sobre la tendencia del euro

Respecto al tipo de cambio del euro frente al
délar, aumentan notablemente los que lo conside-
ran apreciado en la actualidad, pero apenas varia
la distribuciéon de las respuestas sobre su tenden-
cia a seis meses vista: las opiniones siguen dividi-
das a partes iguales entre los que opinan que
seguira apreciandose y los que piensan que se
mantendra estable.

Aumentan las peticiones de restriccion fiscal

El crecimiento desordenado e inflacionista que
registra la economia espafola y la prevision de que
este comportamiento se va a mantener asi duran-
te el préximo afo se notan de alguna manera en
las respuestas sobre el tono que deberia tener la
politica fiscal, ya que, a pesar del recorte en las
previsiones de crecimiento del PIB para el proximo
afio, aumentan notablemente (de 1 a 5) los que
piensan que dicha politica deberia ser restrictiva,
si bien, siguen siendo mayoria los que opinan que
debe ser neutra, tal como es en la actualidad.
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