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Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

La publicacién a finales de agosto de la contabilidad nacional del segundo trimestre del
afio en curso vino acompafada, como es usual en estas fechas, de una revisién de los datos
del periodo 2001-2005, que arrojan un crecimiento del PIB superior en una décima porcen-
tual al estimado inicialmente para los afios 2001, 2004 y 2005, manteniéndose la cifra de 2002
y 2003. La tasa del primer trimestre, inicialmente estimada en un 3,5 por 100, se situ6 en el
3,6 por 100y la del segundo aumenté una décima, lo que significa que el ritmo de crecimiento
del PIB recobro su tendencia ligeramente alcista, tras estabilizarse en los dos trimestres ante-
riores, desvidndose del consenso de previsiones del Panel, que contemplaba una estabiliza-
cion en el 3,5 por 100.

Tras estos datos, practicamente todos los panelistas (trece de catorce) han revisado al alza
sus previsiones de crecimiento para 2006, cuya media se sitUia ahora en el 3,6 por 100, dos
décimas porcentuales més que dos meses antes y cuatro décimas mds que seis meses antes
(gréfico 1.1). Dado que ya se conocen los datos de la primera mitad del afio, que son los més
importantes para determinar la media anual, el rango en el que se mueven las previsiones es
estrecho, entre el 3,4 y el 3,7 por 100.

Las predicciones trimestrales (cuadro 2) siguen insistiendo en una suave desacelera-
cién a razén de una décima porcentual por trimestre, hasta el 3,1 por 100 en el cuarto de
2007. El perfil es practicamente el mismo que el previsto en las encuestas anteriores, pero
partiendo de tasas ligeramente superiores. Por ello la media anual para 2007, que ya se ele-
vd en una décima en el Panel de julio-agosto, también se eleva ahora dos décimas, hasta
el 3,3 por 100. Esta cifra se sita una décima por encima de la prevision del Gobierno en
los PGE-07 y tres décimas por encima de las del FMI (septiembre 2006) y OCDE (mayo
2006).

A nivel de agregados, el mayor crecimiento del PIB se obtiene del saldo exterior, que es aho-
ra menos negativo que dos meses antes. Las exportaciones se revisan al alza en ocho décimas,
hasta el 6,6 por 100, y las importaciones, se reducen en una, hasta el 9 por 100, dando como
resultado una contribucién neta al crecimiento de -1,2 puntos porcentuales, medio punto me-
nos negativa que en 2005. La demanda nacional se mantiene en la misma cifra del 4,6 por
100, aunque se rebajan en dos décimas el consumo privado y el publico, que se compensan
con mds existencias, ya que la formacion bruta de capital fijo no varfa.

Los cambios realizados en las predicciones de 2007 si que contemplan un crecimiento de
la demanda nacional una décima superior, que se centra en la inversidn en equipo y construccidn.

Tras los datos
contables del
segundo trimestre,
se revisan al alza
la previsiones de
crecimiento del PIB
para 2006 y 2007

El crecimiento esa
ahora algo mds
equilibrado
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Formac. bruta FBCF Exportaciones
PIB C;nsumo Covn;:J.mo de capital FBCr ) equipo Demandla bienes
ogares publico fio contruccion y otra naciona y senvicios

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 ~ 2007 2006 2007

AFI 36 31 35 29 42 35 61 53 65 51 73 63 47 39 61 59
BBVA 36 33 35 32 45 45 60 49 57 37 63 62 48 42 72 76
Caixa Catalunya 36 35 36 37 46 53 61 53 56 47 67 64 46 43 69 71
Caja Madrid 36 33 36 31 44 42 60 46 55 38 66 55 45 37 73 53
CEPREDE-UAM 36 32 36 32 43 35 62 54 57 45 69 68 45 40 57 41
CSCC 36 32 37 33 47 57 61 48 57 47 66 48 45 41 75 63
FUNCAS 37 34 36 32 44 44 61 54 57 52 66 56 45 40 71 58
ICAE-UCM 34 32 39 35 46 44 59 50 55 46 65 55 48 43 57 40
ICO 36 32 36 32 43 38 60 49 55 41 67 60 44 38 61 50
IEE 34 31 36 32 45 45 60 51 56 50 70 55 47 41 70 55
IFL-UC3M 36 34 36 36 44 44 59 55 58 51 63 61 46 45 6,1 40
Intermoney 37 35 36 33 45 44 64 58 59 53 67 63 46 43 76 6.2
La Caixa 36 32 35 30 44 44 61 52 56 40 68 68 45 39 62 48
SCH 37 32 36 30 45 42 61 49 56 46 67 52 45 37 62 44
Consenso (media) 36 33 36 32 44 44 6,1 52 57 46 67 59 46 41 66 54
Maximo 37 35 39 37 47 57 64 58 65 53 73 68 48 45 76 76
Minimo 34 31 35 29 42 35 59 46 55 37 63 48 44 37 57 40
Diferencia 2 meses antes' 02 02 -02 -01 -02 00 OO 02 OO O1 00 02 00 01 08 05
— Suben? 1310 0 4 2 6 6 8 7 7 5 7 3 7 8 8
— Bajan? 0 1 13 7 10 4 6 3 4 5 7 5 7 3 4 5
Diferencia 6 meses antes' 04 03 -01 00 -02 02 O1 06 08 12 -06 01 O1 02 39 19
Pro memoria:

Gobierno (septiembre 2005) 34 32 36 31 43 39 58 49 49 38 70 65 43 37 58 54
CE (septiembre 2006) 35 — - - - - - - - - - - - - - -
FMI (septiembre 2006) 34 30 36 34 38 36 53 41 — — — — 44 36 44 44
OCDE (mayo 2006) 33 30 38 35 41 37 63 50 — — — — 45 39 36 48

' Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).

2 Numero de panelistas que modifican el alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.

3 Deflactor del consumo privado.

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

°> 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 Espaa.

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

La otra décima de mds crecimiento del PIB se obtiene de la contribucion del saldo exterior, ya
que las exportaciones se revisan al alza en medio punto porcentual mientras las importacio-
nes se rebajan una décima. Con ello, la aportacién de la demanda exterior neta vuelve a me-
jorar ligeramente, en dos décimas, respecto a 2006.

Las previsiones Aunque en la encuesta no se solicita a los panelistas una desagregacién del crecimien-
del sector industrial ~ to del PIB por el lado de la oferta, de la evolucidn de la demanda de construccion y del in-
siguen mejorando  dice de Produccion Industrial (cuadro 1, continuacion) cabe extraer la conclusion de que la
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Cuadro 1 (continuacion)

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2006

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Importaciones Produccion Paro (EPA) Saldo B. Pagos Saldo AA.PP.
bienes industrial !PC Costes ., Empleo® (Porcentaje ¢/c (Porcentaje (Porcentaje
Y servicios (IP1) (media anual) laborales poblacién activa) del PIB)® del PIB)

2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 ~ 2007 2006 2007

3

85 72 — - 37 33 - — - - 82 84 -82 -80 08 06 AFI 0
93 83 36 29 37 27 30 27 31 27 86 82 -79 -79 09 04 BBVA S
91 78 35 37 37 31 — — - - 86 83 — — — — Caixa Catalunya %
90 65 33 28 36 27 30 27 29 23 86 84 -80 -81 10 06 Caja Madrid &
87 63 30 28 37 32 30 31 28 21 84 80 91 96 13 05 CEPREDE-UAM :
93 78 39 25 37 29 -— - 30 26 85 80 -85 -80 1,1 06 CSCC 5
93 74 39 31 36 27 30 30 31 27 85 81 82 -86 14 10 FUNCAS %
952 65 21 19 38 32 27 29 32 37 86 82 -83 -85 06 04 ICAE-UCM é
85 65 35 30 37 29 29 28 31 27 86 82 -80 -80 10 07 ICO g
105 85 40 30 37 32 32 28 30 25 85 82 -80 -85 1,1 07 IEE £
88 70 38 38 36 27 30 32 -— — 85 78 -81 -85 05 00 IFLLUC3M 8
91 70 39 57 37 28 28 26 31 29 85 83 -950 -102 13 10 Intermoney ij
88 65 34 25 37 28 31 28 30 26 86 87 -87 -82 09 05 La Caixa 2
85 55 — - 38 28 30 31 31 27 84 83 -85 90 13 10 SCH
50 71 35 31 37 29 30 29 30 27 85 82 83 -85 10 06 Consenso (media) 17
105 85 40 57 38 33 32 32 32 37 86 87 -79 -79 14 10 Maximo
85 55 21 19 36 27 27 26 28 21 82 78 91 -102 05 00 Minimo o
-0,1 -01 08 08 00 -01 02 o0O1 00 O1 -01 00 01 02 02 02 Diferencia 2 meses antes' §
6 4 11 9 4 4 9 6 4 4 3 3 4 5 8 7 — Suben? S
7 4 0 9 7 7 0 1 1 2 5 7 2 3 0 0 — Bajan? E
24 14 16 08 03 00 02 -01 O1 01 01 -01 -04 -04 04 03 Diferencia 6 meses antes’ %
Pro memoria: E
84 68 -— - - = 27 26 29 25 81 78 -777 -85 09 0,7 Gobiemo (septiembre 2005) -
- - - -39 - - - - = - = - - = - CE (septiembre 2006) E
70 58 — - 38 34 - - 39 32 86 83 -83 -87 13 09 FMI (septiembre 2006)
74 73 - - 36 27 - - - - 87 86 -89 98 1,1 09 OCDE (mayo 2006)
SIGLAS:
AFI: Analistas Financieros Internacionales. IEE: Instituto de Estudios Econmicos.
CEPREDE UM Conto do Predeton Econdrica, Ui Autgnoma de Madid. s Cas: Ca de Ahoviosy peiones de Barcaima - (1o ! <o Madie
FUNCAS:Fondacian ce os Caoe de Aborror Coneceradas CE Comisn Europea, 7o
:ECA)E-ILr:s':tll\t/‘utg1 fjtietuct?égi(t)g] ([ZJ)‘ﬁuggﬂse de Andliss Econdrmico (g“égg?no(ggamggsgigal?ateign(aicoiggglrécién y el Desarrollo Econdmico.

revision al alza del PIB provendria del mejor comportamiento del valor afadido en el sec-
tor industrial. En efecto, el IPI se revisa al alza por cuarta vez consecutiva, hasta el 3,5 por
100, con lo que acumula una subida de 2,4 puntos en los Ultimos ocho meses, de las cua-
les, ocho décimas corresponden a este Ultimo Panel. Ello pone de manifiesto la “sorpresa”
que ha supuesto la recuperacion de la actividad industrial, paralela a la de las exportacio-
nes. Para 2007 también se revisa al alza el crecimiento del IPI, si bien, coherentemente
con la desaceleracién de la demanda nacional y de las exportaciones, su tasa se reduce res-
pecto a la de 2006.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2006'

Variacién interanual en porcentaje

2006-| 200611 2006111 2006-IV 2007-1 2007-11 2007-11 2007-IV
PIB? 3,6 3,7 3,6 3,5 35 3,3 372 3,1
Consumo hogares? 38 3,7 35 34 33 33 3.2 3,1
IPC 4,0 3,9 3,5 3,3 3,2 2,8 2,7 2,9

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

Expectativas de Como se ve en el gréfico 1.3, la tasa de crecimiento medio anual del IPC en 2006 no
inflacién contenidas,  dejo de revisarse al alza desde marzo de 2005 hasta mayo de 2006, siendo el precio del
con la venia del  petréleo la causa fundamental de ello, ya que aumentd de unos 40 ddlares el barril a fina-
petrdleo  les de 2004 hasta mas de 70 en abril de este afio. En los meses posteriores dicho precio

tendio a estabilizarse, aunque con una fuerte volatilidad, y desde la segunda mitad de agos-

to ha registrado un notable descenso hasta el entorno de 60 ddlares, lo que ha permitido

una reduccion de la inflacién de los precios de consumo desde tasas del 4 por 100 en los

siete primeros meses del afo hasta el 3,7 por 100 en agosto. Como consecuencia, la pre-

diccion de crecimiento del IPC para 2006 se ha estabilizado en las dos Ultimas encuestas en
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74 una media anual del 3,7 por 100 y en la tltima se ha reducido la de 2007 en una décima,
hasta el 2,9 por 100.
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El perfil trimestral previsto para el IPC (cuadro 2) muestra una senda de desaceleracion, que
llevaria las tasas interanuales desde el 4 por 100 del primer trimestre de este afio hasta el 3,2
por 100 en el tltimo y 2,9 por 100 a finales de 2007. Posteriormente a la realizacién de la en-
cuesta se conocid el dato de septiembre, que volvio a reducirse varias décimas mas de lo pre-
visto, hasta el 2,9 por 100. Con ello, y partiendo de que el precio del petréleo se mantenga
en los niveles actuales, las previsiones de aumento del IPC para 2006 y 2007 podrian volver
a rebajarse en la préxima encuesta.

En el resto de variables recogidas en el cuadro 1 (continuacion), los cambios més signifi-
cativos se refieren a los costes laborales y al superdvit publico. El crecimiento de los primeros
se revisa dos décimas al alza en 2006, hasta el 3 por 100, y una en 2007, hasta el 2,9 por 100.

Restando a estas cifras los aumentos de la productividad que se deducen al comparar el
crecimiento del PIB y del empleo, los costes por unidad producida se sittian en 2,4 por 100
en 2006 y 2,3 por 100 en 2007. Aunque estas tasas superan la media prevista para el drea
del euro, son suficientemente bajas para permitir que la inflacion se modere en la linea comentada
en el parrafo anterior, e incluso mas.

Por otro lado, sumando al aumento del empleo el de los costes laborales, que son al mismo
tiempo las remuneraciones de los asalariados, éstas crecen un 6,1 por 100 en 2006 y un 5,7 por
100 en 2007. Frente a ello, el aumento nominal del consumo, que se deduce de forma aproxi-
mada de las tasas del consumo real y del IPC, se sittia en el 7,4 y 6,2 por 100, respectivamente,
lo que implica una més que probable caida de la tasa de ahorro de los hogares, especialmente
en 2006, teniendo en cuenta que las rentas salariales conforman la mayor parte de su renta dis-
ponible. En 2007, sin embargo, la reduccion del IRPF puede ayudar a mantener dicha tasa.

En cuanto al saldo de las cuentas de las administraciones publicas, como porcentaje del PIB,
las previsiones mejoran en dos décimas porcentuales, tanto en 2006 como en 2007, arrojan-
do superavit del 1y 0,6 por 100, respectivamente. Teniendo en cuenta que el superavit de 2005
ascendid al 1,1 por 100 del PIB, que la economia va a crecer en 2006 més que en dicho afio
y que los datos disponibles de ejecucion presupuestaria del Estado hasta agosto mejoran no-
tablemente las cifras de 2005, el superdvit previsto para 2006 puede quedarse corto. En todo
caso, los rangos en que se mueven estas previsiones son muy amplios, entre el 0,5 y el 1,4
por 100 del PIB para 2006 y entre el O y el 1 por 100 para 2007, lo que es indicativo de la
falta de informacion actualizada con la prontitud de otros indicadores en el dmbito de las ad-
ministraciones territoriales (que hoy en dia gestionan més de la mitad del gasto publico total),
asi como de la confusion sobre la politica fiscal del Gobierno.

Las expectativas de mejora de la economia europea, que los panelistas mantenian en las
anteriores encuestas, se han plasmado en la realidad, como ponen de manifiesto las tasas de
crecimiento en la primera mitad de 2006. De ahi que en esta encuesta aumenten hasta el 100
por 100 los que juzgan favorable la situacién actual. Més de la mitad piensan que estd situa-
cion se mantendré sin cambios en los préximos meses, aunque ya hay cuatro de catorce que
piensan que ird a peor.

En cuanto al contexto fuera de Europa, practicamente no se producen cambios en la valo-
racién como favorable de la situacion actual, pero si en las perspectivas, pues pasan a ser ma-
yoria los que opinan que empeorarg, lo que se explica por la desaceleracién del crecimiento
previsto para los proximos trimestres en EE.UU.

Pocos cambio se producen en las opiniones sobre los tipos de interés y de cambio. A pe-
sar de las recientes subidas por parte del BCE, la totalidad sigue juzgando los tipos a corto
como bajos y piensa que aumentaran en los proximos seis meses. Lo mismo piensa una gran
mayorfa sobre los tipos a largo.

Aumentos moderados
de los costes laborales,
que permitirian una
menor inflacion

Tasa de ahorro
ala baja

Mas superdvit publico

Buen momento
de la economia
europea, que se
mantendrd en los
proximos meses

Tipos de interés
y euro, al alza...
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2006

Numero de respuestas

Favorable

Contexto internacional: UE 14

Contexto internacional: No-UE 10

Bajo’

Tipo interés a corto plazo? 14

Tipo interés a largo plazo? 13
Apreciado’

Tipo cambio euro/ddlar 10
Restrictiva

Valoracién politica fiscal’ 1

Valoracién politica monetaria’ 0

' En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.
2 Euribor a tres meses.

3 Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.

4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

Respecto al tipo de cambio del euro frente al dolar, se mantienen las mismas respuestas
(diez sobre catorce) que lo juzgan como apreciado, pero se produce un cierto trasvase de res-
puestas sobre la evolucion en los préximos seis meses, disminuyendo en tres los que opinan
que se apreciard (que ahora son la mitad de los panelistas) y aumentando de cero a tres los

Actualmente

Neutro

Normal'

Normal*

4
Estd siendo

Neutra

que opinan que se depreciara.

La politica fiscal

restrictiva  ran que deberia ser restrictiva.

Mas unanimidad hay, incluso, en la valoracion de la politica monetaria, que se juzga como

Desfavorable

Alto’

Depreciado?

0

Expansiva

A mejor

A aumentar

14
10

Apreciacion

Restrictiva

Tendencia 6 proximos meses

Igual

Estable

Estable

4
Deberia ser

Neutra

A peor

A disminuir

0
1

Depreciacion

Expansiva

En las valoraciones de la politica fiscal no se producen variaciones significativas. Nueve de
deberia ser mds ~ catorce la juzgan como neutra y cuatro como expansiva; también nueve de catorce conside-

expansiva, si bien en este caso la mayoria no pide que sea restrictiva, sino neutra.





