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Revision al alza del crecimiento del PIB
de 2005...

En el Panel de finales de julio, la previsién media
de crecimiento del PIB para el segundo trimestre
de 2005 se situd en el 3,3 por 100. Los datos de la
CNTR, publicados a finales de agosto, aumentaron
esta tasa al 3,4 por 100, a la vez que mantenian el
3,3 por 100 estimado para el primer trimestre. Esto
y la informacién mas reciente de los indicadores de
coyuntura han llevado a los panelistas a revisar lige-
ramente al alza sus previsiones para el segundo
semestre del afio en curso y, por consiguiente, para
la media anual, que ahora se situa en el 3,4 por
100, una décima porcentual (dp) mas que en el
Panel anterior.

Como viene siendo habitual, este mayor creci-
miento procede de una revision al alza de la deman-
da interna, concretamente en 2 dp, mientras que la
aportacion del sector exterior se hace mas negativa
(-2,2 puntos porcentuales). Aumentan las tasas pre-
vistas para el consumo privado (2 dp), para la cons-
truccién (2 dp) y sobre todo para la FBCF en equipo
y otros productos (9 dp), mientras que se reduce la
del consumo publico (-5 dp), variable ésta que se
ofrece por primera vez en el cuadro 1. En cuanto al
saldo exterior, se revisan al alza las exportaciones,
pero también, y en mayor grado, las importaciones.

...pero a la baja el de 2006

En cambio, la cifra media de consenso para el
crecimiento del PIB en 2006 se reduce ligeramen-

te (1 dp) respecto al panel anterior, hasta el 3,2 por
100, como consecuencia de ligeras revisiones a la
baja del consumo publico, construccion y exporta-
ciones. Junto a la ligera reduccion del crecimiento
del PIB se ha producido en este panel un estre-
chamiento del rango en que se sitdan las previsio-
nes, no solo para 2005 —que es légico conforme
avanza el aho— sino para 2006, de forma que el
rango actual (del 3 al 3,5 por 100 puede conside-
rarse bastante cerrado, lo que indica que no hay
indicios importantes, a juicio de los analistas, de
que la coyuntura vaya a cambiar significativamen-
te a corto plazo.

Cabe senalar que tanto la prevision para 2005
como para 2006 coinciden practicamente con las
que incluy6 el Gobierno en los Presupuestos para
el préximo afio, aunque éste mantiene un perfil
plano (3,3 por 100 en los dos afos) y los panelis-
tas marcan una senda de ligera desaceleracion.
En todo caso, la composicién del PIB difiere bas-
tante, ya que el Gobierno presenta un cuadro mas
equilibrado, con menor crecimiento de la deman-
da interna y una aportacion del saldo exterior
menos negativa. En este ultimo caso, la diferencia
proviene del menor crecimiento que da el Gobier-
no a las importaciones, ya que hay coincidencia
en las exportaciones.

Desaceleracion del consumo privado
Las previsiones trimestrales recogen una tasa

para el PIB del 3,4 por 100 en el tercer trimestre
del afo en curso (igual a la publicada por el INE
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2005
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PIB Consumo Consumo Formac. bruta FBCF FBCF Demanda Exportaciones
hogares publico de capital fijo  construccion  equipo y otra interna bienes y serv.
2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
AFlL e 3,4 33 47 44 53 44 7,7 58 57 48 92 53 57 48 17 35
BBVA ..o 3,4 31 46 42 48 45 76 56 66 5,0 87 64 56 48 13 32
Caixa Catalunya.......c.ccccoeveneeen. 3,5 35 47 43 51 53 70 52 58 5,0 86 55 54 47 16 3,0
Caja Madrid........cccccvrerererennnnn. 3,3 31 45 40 51 49 68 58 57 49 81 68 52 46 12 21
CEPREDE-UAM .. . 34 34 47 45 46 3,7 71 51 6,0 4,0 89 6,7 54 46 11 42
Céamara de Comercio............... 3,3 32 46 39 50 47 74 52 62 4.6 94 6,1 54 45 10 43
FUNCAS ..o 3,3 30 44 36 50 50 75 58 63 49 92 71 54 44 02 23
ICAE-UCM... 33 33 46 42 50 51 71 56 56 47 91 68 55 50 13 33
1C0 i 3,3 33 46 39 45 40 6,8 55 55 43 85 72 52 43 17 34
IEE .o 3,3 — 44 — 53 — 6,7 — 6,0 — 80 — 50 — 1,0 —
IFL-UC3M.....oeeeeee 3,4 31 47 42 5,1 5,6 71 54 58 41 82 73 54 45 03 20
INtermoney.......cccoceevevevevevenanns 3,4 34 45 41 56 49 70 61 65 55 79 70 53 48 35 46
[ 1) R 3,3 32 46 36 52 47 73 57 56 42 94 76 54 44 13 34
SCH o, 3,3 30 46 35 53 46 72 51 56 3,0 95 85 53 41 07 18
CONSENSO (MEDIA)............... 3,4 32 46 40 51 47 72 55 59 45 88 68 54 46 13 32
Maximo............ccoceeeeiinn. 3,5 35 47 45 56 5,6 7,7 61 6,6 55 95 85 57 50 35 456
Minimo .........cccooovvierii, 33 30 44 35 45 37 67 51 55 30 79 53 50 41 02 18
Diferencia 2 meses antes (1)... 01 -01 02 00 -05 -02 06 -01 02 -01 09 01 02 -01 01 -01
— Suben (2) ..o 8 1 9 4 2 4 10 6 8 5 10 5 9 4 9 5
— Bajan (2) ..o 1 5 1 4 10 5 4 5 4 2 2 2 3 4 5 5
Diferencia 6 meses antes (1)... 07 03 14 09 08 10 23 11 20 12 25 08 16 11 -43 -34
Pro memoria:
Gobierno (sep. 2005)............... 3,3 33 37 36 53 406 6,8 51 57 3,8 82 70 48 42 12 32
CE (abr. 2005) .......ccceeeurennnn. 2,7 27 32 3,0 45 42 53 43 48 3,9 6,7 57 39 36 51 49
FMI (sep. 2005) ...ooveveevrercnnne 3,2 30 47 40 57 40 77 42 — —_ - — 4,7 40 2,7 40
OCDE (mayo 2005) ................. 3,0 32 35 35 39 35 6,1 54 — - — — 4.2 40 52 69

(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) Remuneracion 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 Espaia.

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

para el segundo) y, a partir de ahi, se produce
una suave desaceleracion hasta el 3,1 por 100
en el cuarto trimestre de 2006. La misma senda
de moderacion muestra el consumo privado, aun-
que el inicio de la misma si situa ya en el tercer
trimestre de este afo y la pendiente de la des-
aceleracion es mas pronunciada. Igualmente ocu-
rre con la inversién en capital fijo, tanto en cons-
truccidon como en equipo, lo que se traduce en
una desaceleraciéon de la demanda interna en
2006 de 8 dp, aunque seis de ellas son contra-
rrestadas por una aportacion del sector exterior
menos negativa.

Fuerte revision a la baja de la produccion
industrial

Entre las variables que se recogen en el cuadro 1
(continuacion), la prevision para la produccion
industrial en 2005 se reduce notablemente (un
punto porcentual) respecto al panel anterior, al no
presentar los datos conocidos del IPI ningun signo
de recuperacion. Respecto a seis meses antes, la
previsién actual es inferior en 1,5 puntos. También
se revisa a la baja, y casi en los mismos términos,
la cifra de 2006, hasta un modesto 1,1 por 100.
Cabe anadir que el rango de previsiones se man-
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. GUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2005
Variacién media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Importaciones  Produccion IPC Costes
bienes industrial (media laborales Empleo (5)
y serv. (IPI) anual) (4)

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

2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006

89 86 — — 33 27 — — - —
73 77 -02 -01 33 29 33 33 31 28
76 75 05 08 33 29 — — — —

72 66 05 13 33 30 31 30 30 28
72 74 -02 05 35 31 28 30 30 26
75 77 10 22 33 28 — — 27 25
78 74 06 15 34 33 29 36 30 25
72 67 05 16 33 30 30 29 53 35
70 59 05 16 33 30 28 28 30 29

2005 2006 2005 2006 2005 2006

10,5 100 -76 -8,6 0,0 0,1 e AFI
95 93 -75 65 02 0,2 . BBVA
94 90 — — — Caixa Catalunya
96 92 -70 -7.8 01 — Caja Madrid
106 10,7 -63 -64  -0,7 -0,7 .o CEPREDE-UAM
10,4 105 -6,0 -58 — e Camaras Comercio

95 90 -78 -92 04
95 92 -57 56 02
97 95 -66 -73 0,1

70 — i0 — 33 — 3 — 30 — 100 — -65 — -0,2
77 70 -02 09 34 33 33 33 28 28 95 88 -74 -71 04
82 7,7 -02 02 34 32 34 33 29 23 93 88 -75 -85 04 0,2 e Intermoney
83 78 05 19 34 33 30 32 31 29 94 89 -74 -85 0,0 0,0 i La Caixa
71 56 — — 34 32 30 32 31 27 92 95 -70 -8,0 01 0,2 e SCH
76 72 04 11 34 31 31 32 32 28 97 94 -69 -74 00 00 .. CONSENSO (MEDIA)
89 86 110 22 35 33 35 36 53 35 106 10,7 -57 -56 04 0,3 e Méximo
70 56 -02 -01 33 27 28 28 27 23 93 88 -78 92 0,7 0,7 e Minimo
05 00 10 -09 02 02 -02 00 04 01 -04 -05-09 -2 0,1 0,0 ...Diferencia 2 meses antes (1)
10 7 0 0 13 1 2 4 8 3 0 0 0 1 4 T — Suben (2)
3 5 12 10 0 1 0 2 0 5 11 10 12 9 2 2 s — Bajan (2)
-06 06 -15 -09 06 04 -06 -06 11 07 -08 -08 -22 -25 0,2 0,1 ...Diferencia 6 meses antes (1)
Pro memoria:
66 62 — — — — 30 30 27 26 98 95 -60(7)-71(7) 01 02 .......Gobierno (sep. 2004)
82 711 — — 29 27 37 37 21 20 104 103 -57 -62 0,0 0,1 e CE (abr. 2005)
7% 70 — — 32 30 — — - — 91 80 -62 -69 03 03 .. ....FMI (sep. 2005)
84 87 — — 31 26 — — — — 102 98 -62 -67 05 06 v OCDE (mayo 2005)
SIGLAS:

AFI: Analistas Financieros Internacionales.

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.
CEPREDE-UAM: Centro de Prediccion Econdmica,

Univ. Auténoma de Madrid.

FUNCAS: Fundacién de las Cajas de Ahorros.
ICAE-UCM: Instituto Complutense de Analisis Econémico.
ICO: Instituto de Crédito Oficial.

IEE: Instituto de Estudios Econémicos.

IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus de la Univ. Carlos Il de Madrid.
La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona.

SCH: Santander Central Hispano.

CE: Comision de la Unién Europea.

FMI: Fondo Monetario Internacional.

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico.

tiene bastante amplio en los dos afos, lo que indi-
ca que hay una relativa divergencia de criterios
entre los analistas respecto al sector industrial.

Precios de consumo y costes laborales,
al alza...

La tasa de inflacion media anual para 2005
aumenta a un 3,4 por 100, dos décimas mas que
en la encuesta anterior, lo que cabe atribuir basi-
camente al importante aumento del precio del petro-
leo. En los Ultimos seis meses la revision al alza ha

sido de 6 dp. Como se ve en el cuadro 2, los ana-
listas esperan que la inflacién siga aumentando
hasta el primer trimestre de 2006, para iniciar pos-
teriormente una senda descendente hasta una tasa
media del 2,6 por 100 en el cuarto trimestre. La
media de 2006 se situa en el 3,1 por 100.

En cambio, el aumento de los costes laborales
por trabajador se revisa a la baja en 2005 y se man-
tiene para 2006. Ahora bien, en términos de cos-
tes por unidad producida, esta reduccion se ve mas
que contrarrestada por el menor crecimiento que
se estima ahora para la productividad, dado que la
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2005 (1)
Variacion interanual en porcentaje

2005-1

2005-11 2005-111 2005-1V 2006-1 2006-11 2006-111 2006-1V
3,3 3,4 3,4 3,3 3,2 3,2 3,2 3,1
48 48 4,6 43 42 41 4,0 3,8
3,3 3,2 3,4 3,6 3,7 3,3 2,9 2,6

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

prevision del empleo aumenta 4 dp en 2005, fren-
te a un aumento de sélo una décima del PIB, y una
décima en 2006 frente a una reduccién de una déci-
ma del PIB. El crecimiento de los costes unitarios
que se situa en tasas cercanas al 3 por 100, el
doble de los previstos por la Comision Europea para
la zona del euro, con la consiguiente pérdida de
competitividad para la economia espafola.

...y tasa de paro, a la baja

Entre los cambios mas acusados respecto a la
encuesta anterior, realizada dos meses atras, se
situan la previsiones de la tasa de paro, que se
reducen en 4 dp para 2005 y en 5 dp para 2006, lo
que se explica porque los datos de las dos ultimas

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

encuestas de poblacion activa han superado los
prondsticos. Si las previsiones se cumplen, seria
primera vez en veinticinco afos que la tasa de paro
media anual fuera de un solo digito.

El crecimiento desequilibrado se traduce
en mas déficit por cuenta corriente

El saldo de la Balanza de Pagos por cuenta
corriente es otra de las variables que sufren una
mayor revision, en este caso a peor (aumenta el
déficit). Para 2005 se estima un déficit del 6,9 por
100 del PIB (9 dp mas que en la encuesta anterior)
y para 2006, del 7,4 por 100 (1,2 puntos mas). No
obstante, estas cifras pueden quedarse cortas,
pues ya en el segundo trimestre del afo en curso

1.1 PIB 1.2 Demanda Interna 1.31PC
3,4 55 3,5
53 /
33 2005 3.4
5.1 3,3
32 4,9 ’ /
3,2
3,1 47 ~ ’ /
“\ > s
3,0 \ i ’ 2006
2006 ' 3.0
2,9 2005
\ 4.1 29
2005\ 3,7 ’ / /2006
2.7 25 ~ | 2,7
, / /
26T T T T T T T T 33 T—T T T T T T T T 1 26T T T T T T T T T
< 89S S S S U0 0N 0N W g ¥ S S S U 0N 0N W0 W g ¥ S 89S S 0O 0N 0B W W
O O O O O O o o o o O O O O O O o o o o O O O O O O o o o o
5 >3 2 205 >3 o 5 >3 2205 >3 o 5 >5 2 205 >3 o
s2S°5828=2"°>8 sS°58208=2">8 sS°5828=2"°>43

Fecha de la prevision

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

Fecha de la prevision

Fecha de la previsiéon
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2005
NUmero de respuestas

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

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

(3) Rendimiento deuda publica espafola a 10 afos.

(4) En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

se alcanzo un 6,9 por 100 y la tendencia es fuer-
temente creciente. EI mayor deterioro que se prevé
ahora para el saldo exterior en términos reales y el
aumento del precio del petréleo explican estas sig-
nificativas revisiones.

Tras la presentacion del proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 2006, las pre-
visiones de déficit publico han cambiado poco,
situandose en cero para los dos anos. Cabe recor-
dar que el Gobierno prevé sendos superavit de 0,1
y 0,2 por 100 del PIB para 2005 y 2006, respecti-
vamente.

Continudan las desfavorables expectativas
sobre la economia europea, aunque menos

La mayoria de los panelistas sigue valorando
como desfavorable la situacion actual de la econo-
mia europea (cuadro 3), aunque aumentan los que
la ven neutra (ninguno la ve favorable). La prevision
para los proximos seis meses se divide a partes
iguales entre los que creen que mejorara y los que
creen que se mantendra igual. En cambio, en cuan-
to al contexto fuera de Europa, la mayor parte lo
juzga favorable en la actualidad y cree que asi con-
tinuara en el préximo futuro, manteniéndose los
resultados de las ultimas encuestas.

Aumentan las expectativas de subida
de los tipos de interés...

En coherencia con estas expectativas, una gran
mayoria de los panelistas consideran que los tipos
de interés a corto permaneceran estables en los
préximos seis meses en Europa, aunque se obser-
va un progreso de los que piensan que aumenta-
ran. También se ha producido este avance en las
respuestas que consideran que los tipos a largo
plazo van a subir, posicién que en este caso repre-
senta a la mayoria.

...y de estabilidad del euro

Respecto al tipo de cambio del euro frente al
dolar, disminuye significativamente el nimero de
panelistas que consideran que el euro se aprecia-
ra en los préximos seis meses y pasan a ser una
gran mayoria los que piensan que se mantendra
estable.

La mayoria de panelistas pide una politica
fiscal restrictiva

Los mayores cambios en este apartado de opi-
niones se producen en la valoracion de la politica
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econdmica. Aumentan notablemente los que con-
sideran que la politica fiscal esta siendo expansi-
va, hasta igualar a los que la consideran neutra, y
ya son ligera mayoria los que piensan que no debe-
ria ser neutra sino restrictiva.

En el mismo sentido, avanzan notablemente los
que creen que la economia espafiola necesita una
politica monetaria también restrictiva, si bien aun
son ligera mayoria los que creen que debe ser
neutra.
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