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Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

El PIB crecio un 3,8 por 100 en 2007, con una clara tendencia a la desaceleracién a par-
tir del segundo trimestre, cerrando el ultimo cuarto del afio con un avance interanual del 3,5
por 100. Este comportamiento, que es el resultado del paron sufrido por la actividad inmo-
biliaria —y, como consecuencia de este, por la construccién—, y de la desaceleracion del
consumo, ha estado en linea con las Ultimas previsiones. El balance entre las aportaciones
respectivas de la demanda nacional y exterior ha sido mas equilibrado que en el afio ante-
rior, con un descenso de la primera de cinco décimas hasta 4,6 puntos —las previsiones
apuntaban a 4,7 puntos—, y una mejora de la segunda de cinco décimas, hasta -0,7 —se es-
peraban 0,9 puntos negativos—. Tal y como se preveia, todos los componentes de la demanda
han atenuado su ritmo de crecimiento con respecto a 2006, excepto la FBCF en bienes de
equipo, que acelerd su expansién hasta el 11,6 por 100, una décima porcentual menos
de lo previsto.

La cifra de consenso para la tasa de crecimiento de 2008 se recorta de nuevo en dos
décimas en comparacion con el anterior panel, hasta el 2,5 por 100. La mitad de los en-
cuestados han revisado su prevision a la baja. La cifra se encuentra en la parte inferior del
rango de las previsiones de los organismos internacionales y en linea con las de la OCDE.
A partir de los resultados de consenso, se obtiene que la aportacion de la demanda na-
cional al crecimiento descenderd hasta 3 puntos porcentuales, mientras que la correspon-
diente a la demanda externa aumentara hasta -0,5 pp. Todos los componentes de la de-
manda son revisados a la baja. La inversion en bienes de equipo se moderard de forma
notable con respecto a 2007, hasta registrar un crecimiento del 5,9 por 100, y la predic-
cién para la inversion en construccidn se sitla en terreno negativo, con un -0,1 por 100
de variacion estimada para 2008. Importaciones y exportaciones crecerdn al mismo ritmo,
un 4,5 por 100.

En el actual panel se han solicitado por primera vez las previsiones para 2009, que si-
ttan el avance del PIB en un 2,1 por 100. Se profundiza la tendencia a la desaceleracién
de todos los componentes del gasto, y se agrava la caida de la inversion en construccion,
que se estima serd del -0,9 por 100. También se prevé que se mantenga la tendencia al
reequilibrio de las aportaciones al crecimiento de la demanda nacional y exterior, que se si-
tuardn en 2,4 y -0,3 pp respectivamente. En sintonfa con el debilitamiento de la demanda
interna, se prevé un crecimiento méas lento de las importaciones. Por primera vez desde
1997, su ritmo avance serd inferior al de las exportaciones, que también se desaceleran,
lo que probablemente pone de manifiesto que se espera una ralentizacion mas intensa en
Espafna que en Europa.

Las expectativas
para 2008 siguen
ala baja

Las primeras
previsiones para 2009
anuncian una mayor
ralentizacion
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - MARZO-ABRIL 2008'

Variacién interanual en porcentaje

PIB?
Consumo hogares?
IPC

20081 20081 2008-11 2008-1V 20091 2009411 2009-11 2009-V
3,0 2,6 2,4 2,2 2,1 2,1 2,1 2,2
2,4 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 1,9 2,0
4,2 37 3,5 2,8 27 2,6 2,5 2,5

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

Debilitamiento
de la industria

La inflacion media
de 2008 se corrige
al alza hasta el
3,6 por 100

Aumenta la prevision
de paro y de costes
laborales

El perfil trimestral previsto para la evolucion del PIB (cuadro 2) es de desaceleracion en 2008
hasta una tasa interanual del 2,1 por 100 en el tltimo tramo del afio, manteniéndose poste-
riormente estable en dicho nivel durante 2009. Incluso podria presentar una pequefa recu-
peracion en el cuarto trimestre del préximo afio.

La industria no ofrece perspectivas de actuar como relevo de la construccién. A lo largo de
2007 exhibié una acusada tendencia a la baja, més intensa que la de las exportaciones, varia-
ble a la que ha estado ligada su evolucién desde 2005. En los dos ultimos meses del afio ha
registrado incluso caidas en su actividad. Su crecimiento medio en el conjunto del afio fue del
2,3 por 100, frente a un 3,7 por 100 en 2006. En términos corregidos de calendario la pérdi-
da de dinamismo fue atin mayor, desde un 3,9 por 100 en 2006 hasta un 1,9 por 100 en 2007.

En 2008 mantendrd la misma tonica, reduciendo su avance hasta una tasa del 1 por 100.
Para 2009 se espera un ritmo muy similar de crecimiento, un 1,1 por 100.

El aumento de las tensiones en el mercado de petroleo, que ha impulsado los precios
por encima de los 100 ddlares, ha traido consigo una nueva revision al alza de las previsio-
nes de consenso para la tasa de inflacion media de 2008, que se eleva hasta el 3,6 por
100. Como se puede ver en el cuadro 2, el crecimiento de los precios se suavizard a lo lar-
go del afo, para estabilizarse posteriormente, de modo que en 2009 la tasa media caera has-
ta el 2,6 por 100.

En los Ultimos meses las condiciones del mercado laboral se han deteriorado sensible-
mente. La creacién de empleo ha sufrido un frenazo y el desempleo ha aumentado. La previ-
sion de crecimiento de la ocupacién para 2008 se ha revisado a la baja hasta el 1,6 por 100,
casi la mitad de la tasa de 2007, y en 2009 el crecimiento se reducird aun mas, hasta un 1 por
100. De este modo, la tasa de paro podria elevarse este afio hasta el 8,8 por 100, dos déci-
mas més de lo anunciado en el anterior panel, y para 2009 se espera que esta cifra se eleve
nuevamente hasta el 9,5 por 100.

El crecimiento de las remuneraciones de los trabajadores parece haber iniciado el afio con
una orientacién al alza, segiin se desprende de los acuerdos alcanzados en las negociaciones
de los convenios colectivos de enero y febrero. Como consecuencia, el ascenso esperado de
los costes laborales se ha revisado al alza en dos décimas hasta el 3,5 por 100. De las cifras
de consenso para el crecimiento del PIBy del empleo se desprende un crecimiento de la pro-
ductividad del 0,9 por 100 en 2008 (en 2007 fue del 0,8 por 100), que en conjuncién con
el aumento sefialado de la remuneracién por trabajador, ofrece como resultado un incremen-
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Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (VALORES DE CONSENSO)

Variacion anual en porcentaje

1.1 PIB 1.2 Demanda nacional 1.3 IPC
34 4,0 37
33
", 38 36
32 35
36
31 34
30 34 33
29
32 32
2,8 !
31
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30
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

to de los costes laborales unitarios del 2,6 por 100, superior al esperado en el anterior panel,
pero aun inferior al del afio 2007.

El aumento de la productividad en 2009 se acelerara hasta el 1,1 por 100, lo que reduci-
ré el aumento de los CLU hasta una tasa del 2,1 por 100.

En el momento del cierre de este panel aun no se conoce el resultado del saldo de la Ba-
lanza de Pagos para el conjunto de 2007, aunque sf se puede decir que volvié a aumentar con
respecto al afio anterior. La prevision de consenso para 2008 se ha modificado al alza hasta
un -9,6 por 100 del PIB, corrigiendo la revision en el sentido opuesto que se produjo en el an-
terior panel, y ello pese a que se espera un menor crecimiento de la demanda nacional, y a
que no se prevé un descenso en el ritmo de crecimiento de las exportaciones.

Para 2009 si que se espera por fin un cambio de orientacion en la evolucion de esta va-
riable, que descenderia hasta el 9,4 por 100 del PIB.

Con respecto a las cuentas de las Administraciones Publicas, se ha producido una pequefia
revision al alza con respecto a la anterior encuesta del superavit previsto para este afo, que se
sitia en el 0,9 por 100 del PIB. Esta revision se produce tras la publicacion por el MEH del sal-
do de 2007 (2,2 por 100 del PIB), que superd ampliamente las Ultimas previsiones del consenso.
AUn asi, la cifra esperada para 2008 es muy inferior a la obtenida en 2007, como resultado del
impacto sobre los ingresos y gastos publicos de la pérdida de vigor econémico. En 2009 la re-
percusion serd aun mayor, estimandose un recorte del excedente hasta el 0,3 por 100 del PIB.

La percepcién de la situacién internacional ha empeorado en este Gltimo panel de previsiones
(cuadro 3). La situacidn en la UE se sigue considerando neutra y la de fuera de la UE, desfavo-
rable, pero en ambos casos ha aumentado el nimero de quienes opinan que es desfavorable.
En cuanto a la evolucidn prevista para los proximos seis meses, la gran mayoria de los encues-
tados sigue opinando que serd a peor, y no hay nadie que piense que va a mejorar.

Sep 07
Nov 07
Ene 08
Mar 08

Empeoran las
previsiones sobre
Balanza de Pagos y
saldo presupuestario

La percepcion

de la situacion
internacional sigue
empeorando
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - MARZO-ABRIL 2008

Numero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Destavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 1 10 3 0 1 13
Contexto internacional: No-UE 1 4 9 0 2 12

Bajo' Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo? 6 8 0 0 2 12
Tipo interés a largo plazo?

Apreciado’ Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 14 0 0 6 3 5

Estd siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal’ 1
Valoracién politica monetaria’ 0 7 7 0 10

En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.

Euribor a tres meses.

1

2

3 Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

Los tipos de interés
se van a mover a la
baja y el euro al alza

La politica monetaria
ya no se considera
expansiva

La evolucién de los tipos de interés en enero y febrero ha sido a la baja, aunque en mar-
70 se han vuelto a reproducir las tensiones en el mercado interbancario, motivadas por las cau-
sas habituales desde que estallo la crisis de las hipotecas subprime (crisis de desconfianza), lo
que ha interrumpido el movimiento de aproximacion del euribor en sus diferentes plazos ha-
cia la referencia del 4 por 100. Por primera vez desde hace mucho tiempo, no hay ningtin pa-
nelista que piense que el nivel de los tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo, es alto
para la situacion coyuntural de nuestra economia, lo que obedece, més que al reciente re-
punte del euribor, al deterioro de la situacion econémica. Todas las opiniones se reparten en-
tre las opciones de que son normales o bajos, con una ligera mayorfa para la primera de ellas
en el caso de los tipos a corto, y de la segunda en el caso de los tipos a largo.

Pese al mencionado repunte del euribor en las Ultimas dos semanas, crece la mayoria de
los encuestados que cree que los tipos de interés van a continuar moviéndose a la baja en los
proximos meses.

Por otra parte, existe unanimidad en cuanto a que el euro estd apreciado, lo que no va a
impedir que en los préximos meses, seglin la opinién mayoritaria de los panelistas, siga ganando
terreno frente al dolar.

La valoracion en cuanto a la orientacion de la politica fiscal no ha sufrido modificaciones en
los Ultimos paneles, de modo que la opinién mayoritaria la sigue considerando neutra. Pero,
en lo que se refiere a la politica monetaria, ha continuado el gradual desplazamiento que ya
se venia produciendo en las Ultimas encuestas desde la opcion de expansiva, que ha sido la
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mayoritaria hasta ahora, hacia la de neutra, de modo que ahora existe un empate entre am-
bas respuestas. Las menores expectativas de crecimiento hacen que la politica del BCE, sin
haber experimentado cambios desde el verano, sea ahora més adecuada para las condiciones
de nuestra economia.

La opinidn relativa a como deberfan ser ambas politicas sigue apuntando mayoritariamen-
te hacia la neutralidad, pero al igual que ya sucedié en el panel anterior, vuelve a crecer el né-
mero de panelistas que ya consideran que su orientacién deberfa ser expansiva, lo que cons-
tituye otro indicador del mayor pesimismo que envuelve la percepcion de la situacion de
nuestra economia.
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