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Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Aln no se conocen los resultados de Contabilidad Nacional correspondientes al primer tri-
mestre de 2008, pero todos los indicadores, especialmente los relacionados con el empleo y
el consumo, apuntan a una brusca caida en el ritmo de crecimiento econémico. Las causas se
encuentran en la pérdida de dinamismo del gasto privado y en el abrupto ajuste que esté su-
friendo el sector inmobiliario, mucho mas répido e intenso de lo previsto.

Las previsiones de crecimiento de consenso para este afio se han revisado nuevamen-
te a la baja, esta vez en tres décimas porcentuales, hasta el 2,2 por 100, después de que
12 panelistas hayan recortado sus estimaciones. Tanto el consumo privado como la forma-
cién bruta de capital fijo han sufrido una revisién a la baja de sus tasas de crecimiento es-
peradas para este ejercicio. Dentro de este Ultimo componente de la demanda, la inversion
en bienes de equipo sufre el mayor recorte, 1,1 pp, hasta el 4,8 por 100, mientras que para
la inversion en construccion se espera una caida del 0,8 por 100. Como resultado del me-
nor crecimiento de la demanda nacional, se revisa a la baja el crecimiento de las importa-
ciones, que aumentaran al mismo ritmo que las exportaciones, las cuales también han sido
rebajadas como consecuencia del empeoramiento de las perspectivas econémicas para
nuestro entorno exterior.

A partir de las cifras de consenso de crecimiento de la demanda nacional y del producto,
se obtiene una aportacion al crecimiento del sector exterior de -0,4 pp, lo que supone una me-
jora de tres décimas porcentuales en comparacién con el afo anterior. La contribucién de la
demanda nacional serd de 2,6 pp.

El ajuste econdmico se prolongaré a lo largo de 2009. El resultado de consenso para el cre-
cimiento del PIB en dicho afio se sittia en el 1,7 por 100, lo que representa un recorte de cua-
tro décimas porcentuales con respecto al anterior panel. El consumo de los hogares seguira per-
diendo fuerza y se agudizara el ajuste de la construccion, con una caida de la inversion en este
componente del 2,6 por 100. El crecimiento de la inversién en bienes de equipo para dicho
afio es la partida que sufre la mayor revision a la baja, desde un 3,7 por 100 esperado en el
anterior panel hasta el 1,6 por 100 del actual. Al igual que en la anterior encuesta, se sigue es-
perando que en 2009 las exportaciones crezcan més que las importaciones. La aportacion re-
sultante al crecimiento de la demanda externa neta serd nula.

En cuanto al perfil trimestral de consenso para la evolucién del PIB, las tasas de creci-
miento interanuales, aunque en descenso, se mantendran por encima del 2 por 100 hasta
el tercer trimestre de este afio, y seguirdn reduciéndose progresivamente hasta el 1,6 por

Nuevo recorte

de las previsiones
de crecimiento
para 2008

También se rebajan
las previsiones
para 2009
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - MAYO-JUNIO 2008"

Variacién interanual en porcentaje

PIB?
Consumo hogares?
IPC

2008 20081 20081l 2008-IV 2009-| 20091 2009111 2009V
2,8 2,4 2,0 1,7 1,6 1,6 17 1,8
23 2,0 1,9 1,8 17 1,6 1,6 1,7
43 4,1 39 32 2,8 2,7 2,7 2,6

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

Crecimiento débil
de la industria

Empeoran
las perspectivas
de inflacion

Aumenta la prevision
de paro y de costes
laborales

100 en el segundo trimestre de 2009, donde se alcanzaria el punto més bajo del ciclo, ini-
cidndose una recuperacion a partir de ese momento.

Tras los negativos registros de los Ultimos meses de 2007, la industria parecié experimen-
tar una leve recuperacion en enero y febrero de este afio, pero el positivo dato de este Ultimo
mes ha estado probablemente sesgado al alza por una insuficiente correccién de los efectos
de calendario derivados del afio bisiesto, y ademds, en marzo se reanudé la tendencia bajista.

En vista de la evolucién del IPI en el conjunto del primer trimestre, se puede incluso califi-
car de optimista la prevision de consenso de crecimiento para este indicador, que apunta a un
1 por 100, cifra que no ha sido modificada desde el panel anterior, si bien hay que tener en
cuenta que el dato de marzo no se conocia cuando se solicitaron las previsiones a los pane-
listas. En cualquier caso, dicha cifra supone una desaceleracion con respecto al crecimiento del
afo anterior, que fue del 1,9 por 100 segun cifras corregidas de calendario.

Para 2009 se espera que la industria contintie perdiendo impulso, hasta crecer un 0,8 por
100, cifra que ha sido corregida a la baja en tres décimas porcentuales.

Las presiones al alza sobre la inflacién procedentes del precio del petréleo y de los ali-
mentos basicos se han intensificado en los primeros meses de este afio, y siguen en aumen-
to, con el crudo ya en los 120 ddlares por barril de Brent. Esto ha obligado a revisar al alza, una
vez més, las estimaciones de inflacion para este afio y para el siguiente, que se sitdian en el
3,9y en el 2,7 por 100, respectivamente. No obstante, se espera un perfil descendente a lo
largo de ambos ejercicios.

Los indicadores de empleo han sufrido un grave deterioro en los primeros cuatro meses
del afio. El crecimiento del empleo es préacticamente nulo en términos intertrimestrales, segun
la EPA corregida de estacionalidad, y podria ser incluso ligeramente negativo seglin los datos
de afiliacién a la Seguridad Social, mientras que el desempleo se ha disparado. El ajuste est4
siendo especialmente duro en la construccion, pero también en los servicios se ha reducido
considerablemente el ritmo de creacion de puestos de trabajo.

El crecimiento de la ocupacién en 2008 en términos de Contabilidad Nacional se reducird a
un 1,1 por 100, cifra que ha sido revisada a la baja después de que diez panelistas hayan recortado
sus previsiones, y al 0,9 por 100 en 2009. Con esto, la tasa de paro prevista sufre una conside-
rable revision al alza, hasta el 9,6 por 100 este afio (ocho décimas més que en el anterior pa-
nel) y hasta el 11 por 100 en el proximo (tasa superior en 1,5 pp a la estimacién previa).
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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
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

El aumento de la inflacién parece estar trasladéndose a las remuneraciones de los trabaja-
dores, seglin se desprende de la evolucion de diferentes indicadores, como los incrementos
salariales pactados en los convenios colectivos negociados hasta marzo, que recogen un ascenso,
antes de incluir las clausulas de salvaguarda del 3,4 por 100, frente a un 2,9 por 100 en el mis-
mo periodo del afio anterior. Probablemente esta circunstancia ha dado lugar a una modifica-
cion al alza del incremento esperado de los costes laborales, hasta el 3,7 por 100 este afio.

El aumento de la productividad en 2008 se acelerard hasta el 1,1 por 100, y en 2009 has-
ta el 1,4 por 100, debido fundamentalmente a un efecto composicién, derivado de la pérdida
de peso del sector constructor a causa de su fuerte ajuste. Esto hard posible que, a pesar del
crecimiento de los costes laborales, se reduzca el aumento de los costes laborales unitarios has-
ta tasas del 2,6 y del 1,8 por 100 este afio y el proximo, respectivamente.

El déficit de la balanza de pagos volvié a aumentar en 2007 hasta un 10,1 por 100 del PIB,
como resultado del aumento de la brecha comercial y del deterioro de las balanzas de rentas
y de transferencias corrientes. Para 2008 se espera que el déficit siga creciendo, aunque para
2009 si que se espera por fin un cambio de rumbo en la evolucion de esta variable, que des-
cenderia hasta el 9,9 por 100 del PIB. Ambas cifras han sido revisadas a la baja (més déficit)
en este panel.

Las peores perspectivas para la economia espariola se traducen en un descenso del superavit
fiscal esperado para este afio, que se recorta hasta el 0,5 por 100 del PIB, y para el préximo,
en el que el que el saldo positivo se convertird en un déficit del 0,3 por 100 del PIB.

La percepcion de la situacién internacional actual apenas registra cambios. Se sigue con-
siderando que el contexto de la UE es neutro y el exterior a la UE es desfavorable. En cuan-
to a la evolucion para los préximos seis meses, ha continuado el trasvase gradual de opi-
niones hacia la opcién de a peor, que casi es unanime tanto para la UE como para el
contexto no-UE.

Empeoran las
previsiones sobre
Balanza de Pagos y
saldo presupuestario

Sin apenas cambios
en la percepcion

de la situacion
internacional
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - MAYO-JUNIO 2008

Ntmero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 2 10 2 0 0 14
Contexto internacional: No-UE 2 3 9 0 1 13

Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo? 1 9 4 0 2 12
Tipo interés a largo plazo® 4 10 0 2 3

Apreciado’ Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 14 0 0 7 2 5

Estd siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal’ 0 11 3 0 8 5
Valoracién politica monetaria’ 0 7 7 0 12 1

Euribor a tres meses.

PN

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

al alza

No hay cambios en
la valoracién de
las politicas macro

En relacion a la situacion coyuntural de la economia espariola.

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

Las turbulencias en el mercado interbancario no han amainado en los Gltimos dos meses,
y el euribor a un afo ha seguido su escalada hasta cerca del 5 por 100. La opinién mayorita-
ria con respecto a la situacion actual de los tipos de interés de corto plazo sigue siendo ma-
yoritariamente de que estos son adecuados a nuestra posicion ciclica, aunque crece el nime-
ro de panelistas que opinan que son demasiado altos. En cuanto a los tipos de largo plazo (que
en abril han repuntado, aunque manteniéndose por debajo de los niveles de 2007) la opinién
mayoritaria ha pasado de la opcién de que son bajos a la de que son normales. Se espera que
la tendencia en los proximos meses sea a la baja.

Por otra parte, no existen cambios en cuanto a la valoracion del tipo de cambio del euro
frente al dolar. Existe unanimidad en cuanto a que la moneda comun esta apreciada, lo que
no va a impedir que en los préximos meses, seguin la opinion mayoritaria de los panelistas, siga
ganando terreno frente al délar.

La politica fiscal se sigue considerando neutra, con una mayoria mas amplia que en el an-
terior panel, puesto que las pocas opiniones que aun la valoraban como restrictiva se han mo-
vido hacia dicha opcién, probablemente debido a los planes de impulso a la economia anun-
ciados por el gobierno. Los votos sobre la orientacidn actual de la politica monetaria se siguen
repartiendo a partes iguales entre las opciones de expansiva y neutra, opcion esta Ultima ha-
cia la que se habia producido un trasvase en los tltimos paneles.

La opinién en cuanto a cual debe ser la orientacion de ambas politicas es de neutralidad,
aunque gradualmente aumenta el nimero de panelistas que estiman que la politica fiscal de-
berfa ser expansiva.





