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Las cifras de crecimiento del PIB del cuarto trimestre de 2006, publicadas el pasado mes
de febrero, superaron una vez més el consenso de los panelistas. La tasa prevista en la encuesta
anterior fue del 3,8 por 100, dos décimas por debajo de la cifra publicada por la CNTR, y el
crecimiento para el conjunto del ejercicio, que se estimaba en el 3,7 por 100, ascendio al 3,9
por 100. Como consecuencia, 12 panelistas han revisado al alza sus previsiones para 2007, ele-
vando el consenso en dos décimas, hasta el 3,7 por 100 (cuadro 1). Esta cifra se encuentra
por encima de las previsiones del gobierno y de los organismos internacionales, si bien estas
ultimas fueron elaboradas mucho antes de la publicacion de la dltima CNTR, excepto las del
FMI, que probablemente por este motivo son las mas elevadas (3,6 por 100). Desde que
hace un afo se comenzaron a recoger en el panel las previsiones para 2007, estas han sido
modificadas al alza en practicamente todas las encuestas, desde un 3,0 por 100 inicial hasta
el actual 3,7 por 100, como se ve en el gréfico 1.1.

De acuerdo con los resultados de la encuesta, la revision del crecimiento al alza obedece
a una mayor contribucion tanto de la demanda nacional como de la demanda externa. La pri-
mera avanzard a un ritmo del 4,3 por 100, superior en una décima al consenso de enero-fe-
brero, lo que representa una contribucién al crecimiento de 4,5 puntos porcentuales (pp), de
modo que la detraccion al crecimiento proveniente del sector exterior se reducird hasta 0,8 pp.
El perfil trimestral (cuadro 2) es semejante al de la encuesta anterior, con una trayectoria sua-
vemente descendente desde una tasa del 3,9 por 100 en el primer trimestre hasta un 3,5 por
100 en el tramo final del ejercicio.

Se incorporan por primera vez las estimaciones relativas a 2008, conforme a las cuales, el
crecimiento econdmico se ralentizard hasta el 3,2 por 100 en media anual. Las predicciones
del gobierno, asi como las de la Comision Europea y el FMI, sittan la tasa de crecimiento li-
geramente por encima de este nivel, mientras que la OCDE apunta a un ritmo algo inferior. La
demanda nacional moderaré su ritmo expansivo hasta el 3,8 por 100 como consecuencia de
un crecimiento més pausado en todos sus componentes. Tanto las importaciones como las ex-
portaciones reducirian sensiblemente su avance, y la aportacion del sector exterior al creci-
miento se mantendria en -0,8 pp. El perfil trimestral prolongara la trayectoria descendente del
PIB a lo largo de 2008, cerrando el ejercicio a un ritmo del 3,0 por 100, mientras que el con-
sumo de los hogares reducirfa su crecimiento hasta el 2,9 por 100.

La trayectoria ascendente que mostré el crecimiento de la produccién industrial a lo largo
de 2006, que elevd la tasa media anual al 3,7 por 100, se rompe en 2007, esperandose un
3,6 por 100, una décima menos que en la encuesta anterior. Ello, pese a que el nimero de
panelistas que ha revisado al alza su prediccién es superior al de los que la reducen (7 frente
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - MARZO-ABRIL 2007

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

AFI

BBVA

Caixa Catalunya
Caja Madrid
CEPREDE-UAM
CSCC

FUNCAS
ICAE-UCM

ICO

IEE

IFL-UC3M
Intermoney

La Caixa

SCH

Consenso (media)

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

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008

37 35 32 28 44 39 53 42 39 26 69 65 39 35 55 51
37 31 34 29 45 41 54 44 39 28 72 61 45 38 65 49
36 — 35 - 39 -— 54 - 49 - 61 — 43 — 68 —
37 30 34 30 43 40 56 38 47 34 66 43 41 34 58 41
37 28 35 26 41 26 63 47 62 39 66 59 42 32 47 49
36 33 35 31 46 42 62 52 54 44 72 60 44 39 53 42
38 32 36 33 55 47 60 44 55 39 68 51 48 40 50 47

36 — 35 — 43 — 62 — 57 — 71 — 43 — 43 —
37 33 34 32 42 38 58 49 51 41 68 59 42 38 67 57
35 — 33 — 45 — 58 — 52 - 60 - 41 - 55 -—
38 35 35 34 48 54 60 47 49 43 — — 44 44 56 42

39 33 35 32 42 42 61 52 57 40 66 59 47 38 49 46
36 30 35 30 44 43 48 41 48 38 47 45 40 35 42 36
39 34 34 27 46 40 59 43 50 39 72 48 43 40 54 36
37 32 34 30 44 41 58 45 51 37 66 55 43 38 54 45

Maximo 39 35 36 34 55 54 63 52 62 44 72 65 48 44 68 57
Minimo 35 28 32 26 39 26 48 38 39 26 47 43 39 32 42 36
Diferencia 2 meses antes' 02 -— 01 - 02 - 03 - o1 — 03 - 01 - 08 -—
— Suben? 12 - 1 - 11 — 10 - 7 - 8 - 8 - 12 —
— Bajan? 0 - 0 - 0 - 2 - 3 - 4 - 4 - 0 —
Diferencia 6 meses antes' 04 - 02 — 00 — o6 — 05 — 07 — 02 -— 00 —
Pro memoria:

Gobierno (diciembre 2006) 34 33 34 33 40 39 54 49 — — — - 41 39 61 56
CE (noviembre 2006) 34 33 34 3,1 44 44 52 47 43 34 74 70 41 37 49 54
FMI (abril 2007) 36 34 33 32 40 38 56 48 — — — - 40 37 62 62
OCDE (noviembre 2006) 33 31 33 32 40 36 49 45 — — — - 39 36 52 52

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

Deflactor del consumo privado.

En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

1
2
3
4 Remuneracién media por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.
5
6

Saldo de la balanza por cuenta corriente, segiin estimaciones del Banco de Espafia.
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.

Las expectativas de
inflacion se mantienen
en el 2,5 por 100

a 2),y pese a que la estimacion sobre el crecimiento de las exportaciones, a las que la activi-
dad industrial se encuentra muy ligada, se ha elevado en 8 décimas. Para 2008 se espera una
moderacién aun mayor en el sector, hasta el 3,0 por 100.

En los dos primeros meses del afio, que es el periodo para el que se disponia de datos
en el momento de la elaboracion de la encuesta, la tasa de inflacién, medida a través del in-
dice general del IPC, se mantuvo invariable en el 2,4 por 100, debido a que la bajada del
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Cuadro 1 (continuacion)

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - MARZO-ABRIL 2007

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)

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008

7

62 44 35 34 23 31 33 30 28 25 84 85 -84 -78 14 12 AFI ot

=2

69 55 38 24 22 24 31 29 28 25 80 78 -76 -79 15 10 BBVA o

©n

71 = 28 29 25 27 — — — — 80 71 — — - — Caixa Catalunya E

69 51 35 29 26 27 32 28 28 20 82 80 -88 -79 15 07 Caja Madrid &

69 58 34 26 26 25 32 27 25 21 83 86 -91 93 1,1 05 CEPREDE-UAM :

o

72 56 44 31 29 25 — - 26 23 80 79 -80 -79 10 07 CSCC ._:_>

79 69 43 34 23 28 32 32 29 22 81 80 -98 -105 16 14 FUNCAS %

>

65 - 35 - 26 - 28 - 26 - 84 - -78 — 09 - ICAE-UCM 8

80 69 35 31 25 27 33 30 29 25 80 76 -91 -89 10 09 ICO g

64 - 35 — 25 — 32 — 27 - g1 — 90 -— 1.0 — IEE E

73 6,1 41 30 24 27 3,1 3,1 = = 82 81 -82 -80 09 07 IFLLUC3M 8

71 52 33 30 25 25 27 25 29 22 80 84 -95 -98 20 09 Intermoney :_:)

o

54 50 35 32 25 26 31 29 28 23 80 78 -394 98 12 08 La Caixa z
64 39 — - 22 29 32 32 27 25 82 82 95 98 15 12 SCH

69 55 36 30 25 27 31 29 28 23 81 80 -88 -89 13 09 Consenso (media) 16
80 69 44 34 29 31 33 32 29 25 84 86 -76 -78 20 14 Méximo

54 39 28 24 22 24 27 25 25 20 80 71 -98 -105 09 05 Minimo N

o6 - 01 - 00 - 03 - 01 —-— 00 — 02 — 02 - Diferencia 2 meses antes' E

<C

12 - 7 - 4 — 10 - 5 - 2 - 4 - 7 — — Suben? S

N

2 - 2 - 6 -0 - 1 - 3 - 7 - 0 - — Bajan? g

02 - 05 - 04 - 02 - O1 - 01 - 03 — 07 - Diferencia 6 meses antes' -

Pro memoria: 2

79 68 — - 27* 26> 28 27 26 24 78 77 -88 -90 1,0 09 Gobiemo (diciembre 2006) &

69 62 — - 28 27 29 29 30 25 79 74 96 -100 1,1 09 CE (noviembre 2006) »%

73 69 — - 26 27 - - 27 24 78 77 %4 -98 1,3 1,1 FMI (abril 2007) g

o

66 66 — - 27 32 35 37 32 27 78 76 92 96 12 14 OCDE (noviembre 2006) ;

©

SIGLAS: :

AFI: Analistas Financieros Internacionales. IEE: Instituto de Estudios Econdmicos. E

BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. IFL-UC3M: Instituto Flores de Lemus de la Universidad Carlos Il de Madrid. o

CEPREDE-UAM: Centro de Prediccion Economica, Univ. Auténoma de Madrid. La Caixa: Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona. s

CSCC: Consejo Superior de Camaras de Comercio. SCH: Santandar Central Hispano. =

FUNCAS: Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas. CE: Comision Europea. "

ICAE-UCM: Instituto Complutense de Anélisis Econdmico. FMI: Fondo Monetario Internacional. o

ICO: Instituto de Crédito Oficial. OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico. o

=

=

<C

o

o

precio de la energia contrarresté el crecimiento de la inflacion subyacente, impulsada por el
encarecimiento del tabaco y de algunos alimentos. Tras estos resultados, la prediccion de con-
senso para el crecimiento del IPC de 2007 se mantiene sin modificaciones con respecto a
la encuesta anterior en el 2,5 por 100, un nivel bastante por debajo del registrado el afio an-
terior, e inferior a las previsiones de los organismos internacionales. Para 2008, la prediccién
se eleva hasta el 2,7 por 100. En el segundo trimestre del afio en curso, de acuerdo con los
resultados de la encuesta, la inflacion se moderara unas décimas, manteniéndose constan-
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - MARZO-ABRIL 2007'

Variacién interanual en porcentaje

PIB?

Consumo hogares?

IPC

2007+ 2007 20071 2007-V 20081 20081 20081l 2008V
39 3,8 3,7 3,5 3,4 3,3 3,1 3,0
3,6 3,5 3,4 3,3 32 3,1 29 29
2,4 2,2 2,2 2,7 2,8 2,7 2,8 2,7

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

Sin apenas
modificaciones en
las previsiones de

empleo y paro

Gréfico 1

te en el tercer trimestre, para repuntar nuevamente en los meses finales hasta el 2,7 por 100.
El perfil estimado para 2008 es de estabilidad (cuadro 2).

En las cifras de empleo y paro apenas se producen cambios. El empleo se incrementd
en 2006 un 3,1 por 100, en términos de Contabilidad Nacional, en linea con la prevision del
consenso. A pesar de que en esta encuesta se eleva la prevision para 2007 en una décima,
el crecimiento se reducira al 2,8 por 100 en este afio y al 2,3 por 100 en 2008, en sintonia
con la pérdida de ritmo esperada de la actividad economica.

Conjugando las tasas de crecimiento del PIB y del empleo, se obtienen aumentos de la
productividad del factor trabajo del 0,9 por 100 en 2007, una décima mas que en la en-
cuesta anterior y que el obtenido en 2006, como cabe esperar de un crecimiento econé-

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (VALORES DE CONSENSO)

(Variacion anual en porcentaje)

1.1 PIB
38

3,7

36

35

34

32

31

30

29

Mar 06
May 06

= 2007

1.2 Demanda nacional 1.3 1IPC
44 31
43 3,0
42
29
41
28
40
27 [ J
39
[ J
2,6
38 [ J
37 25
36 2,4
© ~ ~ © © w© © © ~ ~ © © w© © © ~ ~
o o (=} o o o o o o (=} o o o o o o o
z & 5 £ 2 2 & 2 & £% £ 2 2 & 2 & £%
m= )007 == 2008 w007 w2008

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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mico menos concentrado en la construccién. La misma cifra del 0,9 por 100 se deduce
para 2008.

La tasa de paro descenderfa, segun los resultados de la encuesta, hasta el 8,1 por 100 en
2007, la misma cifra que en el panel anterior, y hasta el 8 por 100 en el préximo afio.

La remuneracion por asalariado crecié un 3,4 por 100 en 2006, tres décimas més que
lo apuntado por el consenso de los analistas. Para 2007 se revisa al alza la cifra prevista
en la encuesta anterior, pero se mantiene tres décimas por debajo de la de 2006. Des-
contando el aumento de la productividad sefialado, los costes laborales por unidad producida
se incrementaran un 2,2 por 100 en 2007, un ritmo superior al que se anticipaba en el ul-
timo panel, pero que seguird encontrdndose por debajo del crecimiento del deflactor del
PIB. Para 2008 se prevé que el crecimiento de la remuneracién media de los trabajado-
res se modere hasta el 2,9 por 100 y el de los costes laborales por unidad de producto,
al 2 por 100. Ello aseguraria el mantenimiento de la rentabilidad de las empresas en los
niveles elevados de los Ultimos afios y contribuirfa a mantener la expansién de la econo-
mia a medio plazo.

Las previsiones sobre la evolucién del saldo corriente de la balanza de pagos vuelven a
empeorar, y se sittian en esta encuesta en el -8,8 por 100 del PIB para 2007, dos décimas me-
nos que en la anterior (més déficit). Para 2008 se contempla que el déficit aumente en una
décima porcentual del PIB. No obstante, estas cifras parecen cortas, pues ya para el afio 2006
el Banco de Espafia ha estimado un -8,8 por 100 y la dindmica prevista para las exportaciones
e importaciones tenderia a ampliar el déficit. De hecho, los organismos internacionales estiman
déficit sensiblemente superiores.

El superavit publico, en cambio, vuelve a corregirse al alza en esta encuesta en dos déci-
mas, hasta el 1,3 por 100 del PIB, y se estima en el 0,9 por 100 para 2008, la misma cifra que
contempla el gobierno en el Programa de Estabilidad.

La valoracién de la situacion coyuntural actual en la Unién Europea y fuera de ella se
mantiene igual de favorable que en el panel anterior, aunque se produce un ligero empeo-
ramiento de la percepcién sobre la evolucion del contexto exterior a la UE en los préximos
seis meses, de la cual siete panelistas opinan que ird a peor, frente a cinco que mantenfan
dicha opinién en la encuesta anterior. Este cambio puede estar motivado por el episodio de
crisis que atravesaron los mercados financieros a finales de febrero y principios de marzo a
raiz de las quiebras de entidades hipotecarias estadounidenses especializadas en el seg-
mento de alto riesgo.

La valoracion sobre la (baja) adecuacion de los tipos de interés a la situacion de nuestra
coyuntura se mantiene muy semejante a la encuesta anterior, pero es de destacar que se mo-
difican al alza las expectativas sobre la evolucién de estos en los proximos seis meses, tanto
de los de corto como de los de largo plazo. En cuanto a estos Ultimos, esta vez son mayorfa
los panelistas que opinan que van a aumentar, frente a la encuesta anterior, en la que la ma-
yoria pensaban que iban a permanecer estables.

Apenas hay cambios en la percepcién sobre el tipo de cambio euro/délar, que de forma
mayoritaria se sigue considerando que esté apreciado. Respecto a su tendencia futura en los
préximos seis meses, las opiniones siguen divididas casi al 50 por 100 entre los que opinan
que se seguird apreciando y los que piensan que se mantendra estable.

En cuanto al mix de politicas macroeconémicas, no hay cambios en la opinién acerca de
la politica fiscal, pero sf se produce una ligera variacién en lo que se refiere a la monetaria. Ha
aumentado el nimero de encuestados que consideran que ésta deberfa ser neutra, opinién

Ascenso de los costes
laborales

Empeoran las
previsiones sobre
Balanza de Pagos,
pero mejoran las de
saldo presupuestario

Expectativas menos
favorables fuera
de la UE

Aumentan

las expectativas de
subidas de tipos
de interés
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - MARZO-ABRIL 2007

Numero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Destavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 13 1 0 0 12
Contexto internacional: No-UE 10 4
Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 12 2 0 12 2 0
Tipo interés a largo plazo? 11 3 0 8 5 1
Apreciado’ Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 11 1 1 6 6 1
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal’ 2 9 3 8
Valoracién politica monetaria’ 1 1 12 2 12

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

Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.

En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

que acrecienta de esta forma su mayorfa, en detrimento de quienes opinan que deberfa ser
restrictiva, lo que pone de manifiesto que las Ultimas subidas de tipos de interés practicadas
por la autoridad monetaria acercan estos al nivel que los panelistas consideran adecuado para
las condiciones de nuestra economia, teniendo en cuenta las perspectivas de ligera desacele-
racién del crecimiento.





