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Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Las cifras de Contabilidad Nacional correspondientes al segundo trimestre del afio, publi-
cadas el pasado mes de agosto, arrojaron un crecimiento interanual del PIB del 1,8%, una dé-
cima porcentual menos de lo previsto en el perfil trimestral del dltimo Panel de Previsiones. El
consumo de los hogares frend su avance hasta el 1,2% interanual, también un resultado infe-
rior al previsto en el Panel de julio-agosto. El ajuste en el sector de la construccidn se intensi-
ficd, y la inversion en bienes de equipo ya se encuentra en tasas negativas en términos
intertrimestrales.

El deterioro econémico, mas rapido e intenso de lo esperado, ha conducido a un nuevo re-
corte de las previsiones de crecimiento de consenso para 2008 de tres décimas, hasta el 1,4%,
después de que 12 de los 14 panelistas que componen el Panel hayan modificado a las baja
sus estimaciones. Todos los componentes de la demanda han sufrido una rebaja de sus tasas
de crecimiento esperadas. Para la construccion se espera una contraccion de la actividad del
2,7% este afo.

El crecimiento esperado de las exportaciones se reduce una décima hasta el 3,3%, a causa
del empeoramiento del entorno exterior, pero la previsién de consenso para las importaciones
sufre una rebaja mas importante, de un punto porcentual, hasta el 2,3%. Se estima, por tanto,
que la caida en el ritmo de crecimiento econdmico estd siendo mds intensa en Espafia que
en el conjunto de nuestros socios comerciales. La contribucion del sector exterior al crecimiento
serd positiva este afio, una décima porcentual.

Las previsiones de consenso para 2009 sufren una revisidn atin mayor, hasta el 0,3%, siete
décimas porcentuales menos que en el anterior Panel. El consumo seguird moderdndose mien-
tras que el ajuste de la inversion, tanto en bienes de equipo como en construccién, se va a in-
tensificar. El crecimiento de las exportaciones y las importaciones continuaré a la baja, en las
segundas en mayor medida que en las primeras, de modo que la contribucién de la demanda
nacional al crecimiento va a ser una décima porcentual negativa, y todo el avance del PIB va a
proceder del sector exterior.

Tanto las previsiones correspondientes a 2008 como a 2009 estén por debajo de las de
los organismos internacionales, asi como de las del Banco de Espafia y las del Gobierno.

De acuerdo con el perfil trimestral de consenso, el crecimiento interanual del PIB serd del
0,9% y el 0,3% en los trimestres tercero y cuarto de este afio (cuadro 2), lo que implica unas
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2008'

Variacién interanual en porcentaje

2008-| 20081 200811 2008V 2009- 2009-11 2009-111 2009-IV
PIB2 2,6 1,8 0,9 03 0,1 0,1 04 0,8
Consumo hogares? 2,2 1,2 0,8 0,2 0,1 0,0 0,2 0,5
IPC 4.4 46 5,0 39 3,6 3,0 2,7 2,8

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

tasas intertrimestrales del -0,2% y del 0% respectivamente. El crecimiento en la primera mitad
de 2009 serd muy débil, y serd en la segunda mitad de 2009 cuanto la economia comenzara
a remontar.

Fuerte correccion a la

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

El retraimiento de la demanda nacional, el debilitamiento de la demanda exterior, la forta-

baja de las previsiones  leza del euro y la pérdida de competitividad acumulada estén golpeando con fuerza al sector
para la industria  industrial, que es incapaz de actuar como soporte de la economia espariola en la actual fase
descendente del ciclo. Asf, en los siete primeros meses del afio su actividad, medida por el IPI,
sufrié una caida del 3% en comparacion con el mismo perfodo de 2007, y los indicadores de
confianza se encuentran en los niveles méas bajos desde la crisis de principios de los 90.
32 L, ) 5 . . :
La prevision de consenso para el conjunto del afo ha sido fuertemente revisada a la baja,
y desde un -0,1% del anterior Panel, que ya en aquella ocasién parecia demasiado optimista,
= hasta un -3%. También se ha corregido a la baja la previsién de consenso correspondiente a
E 2009, hasta un -1,7%.
o
=
= Gréfico 1
. PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)
Q Variacion anual en porcentaje

1.1 P 1.2 Demanda nacioral
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

1.3 IFC
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Cuadro 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE-OCTUBRE 2008
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 0 1 12 11
Contexto internacional: No-UE 0 4 9 8
Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 1 8 4 0
Tipo interés a largo plazo® 4 2
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal' 0 5 8 1
Valoracion politica monetaria’ 3 8 2 1 10
' En relacion a la situacién coyuntural de la economia espafiola.
2 Euribor a tres meses.
3 Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
4 En relacion al tipo teorico de equilibrio.
El escenario inflacionista ha mejorado algo gracias al brusco cambio de tendencia del pre-  Se mantienen las

cio de petroleo, que ha pasado de rozar los 150 délares a mediados de julio, a caer por de-
bajo de los 100 dolares en los Ultimos dias. La tasa de inflacidn se redujo en agosto hasta el
4,9%, por debajo de lo esperado. Las previsiones de consenso del IPC medio anual para este
afo, que desde noviembre del pasado afio se habian revisado siempre al alza en los sucesi-
vos Paneles, no se han modificado en esta ocasion, manteniéndose en el 4,5%, y se ha redu-
cido en una décima hasta el 3,0% la correspondiente al proximo.

Como ya se indicd en el anterior Panel de Previsiones, los mecanismos de indiciacién sa-
larial estan trasladando la inflacién hacia los salarios, aunque de momento los efectos de se-
gunda ronda, es decir, el traslado de los mayores costes salariales nuevamente hacia los precios,
es muy limitado a causa de la situacién de debilidad de la demanda. La remuneracién por
puesto de trabajo asalariado a tiempo completo, que en 2007 crecié un 3,7%, se dispar6 en
los dos primeros trimestres de 2008 hasta un 5,1% (segun cifras de Contabilidad Nacional) y
los aumentos salariales pactados en la negociacion colectiva, antes de la aplicacion de las clau-
sulas de salvaguarda, se sittian en el 3,5%, frente a aumentos del 2,9% del pasado afio.

El incremento esperado de las remuneraciones salariales se ha revisado al alza hasta el
4,4% para 2008, y el de 2009 se mantiene en el 3,6%.

En términos interanuales, los indicadores de empleo siguen presentando tasas de creci-
miento positivas, aunque, en comparacion intertrimestral, y con cifras corregidas de calenda-
rio, los crecimientos en la primera mitad del afio han sido negativos. El nimero de puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo ha presentado ligeros descensos en los dos primeros
trimestres, mientras que las cifras de afiliacion a la Seguridad Social y la Encuesta de Poblacién
Activa recogen retrocesos algo mas acusados.

previsiones de inflacion

La indiciacion salarial
amenaza con agravar
la crisis

El panorama de empleo
sigue empeorando
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Se mantienen las
previsiones sobre
Balanza de Pagos y
empeoran las de saldo
presupuestario

Empeora la percepcion
con respecto a la
situacion de la UE

Los tipos de interés se
van a mantener estables

El ajuste a la baja de las perspectivas de crecimiento econémico se acomparia de una
nueva rebaja de las previsiones de empleo, que de acuerdo con el consenso aumentard tan
solo una décima porcentual en 2008, mientras que en 2009 se reducird un 1,1%. La tasa de
paro aumentard este ejercicio hasta el 10,8% (0,6 pp més que en el anterior panel) y hasta
el 13,5% en 2009 (2 pp por encima de la anterior encuesta). De las cifras de crecimiento es-
perado del PIB y del empleo se obtiene un crecimiento de la productividad del 1,3% en 2008,
y del 1,5% en 2009. Los Costes Laborales Unitarios se acelerarfan, de este modo, hasta el 3,1%
este afio, moderandose hasta el 2,1% en 2009.

La caida en el ritmo de crecimiento de la demanda no se ha traducido en una moderacién
del déficit exterior debido al fuerte encarecimiento de la factura petrolifera, de modo que la bre-
cha por cuenta corriente ha seguido amplidndose hasta junio, Ultimo mes para el que se dis-
pone de datos. La previsién de consenso de esta variable para este afio ha mejorado una
décima con respecto al anterior Panel, hasta el -10,5% del PIB, cifra que, en todo caso, sigue
representando un empeoramiento en comparacion con el -10,1% registrado en 2007. La pre-
visién de déficit correspondiente a 2009 se ha revisado a la baja (es decir, se espera menos
déficit) hasta un -9,9% del PIB. Se espera, por tanto, que el préximo afio el ajuste econdmico
comience por fin a inducir una correccién, aunque minima, de este desequilibrio.

Con respecto al saldo presupuestario de las AA.PP., por primera vez las previsiones de con-
senso apuntan a un cambio de signo este mismo afio, que cerrarfa con un déficit del 0,1% del
PIB. La situacion de las cuentas publicas empeorard en 2009, con una cifra del -1,5% del PIB.

En el segundo trimestre del afio la economia de la zona euro registré un crecimiento inter-
trimestral del -0,2%. Aunque en buena parte ese resultado negativo es una correccidn técnica
del inesperado repunte hasta el 0,7% del primer trimestre (que obedecié a una intensificacién
de la actividad en el sector de la construccion por las buenas condiciones meteoroldgicas y a
la acumulacién de inventarios), todo apunta a un empeoramiento que se va a agravar en la se-
gunda mitad del ejercicio.

La valoracion de la situacién en la UE, en consecuencia, ha seguido empeorando, con nue-
vos trasvases de opinion desde la opcion de que es neutral hacia la de que es desfavorable,
que por primera vez es la mayoritaria. Al igual que en anteriores paneles, se piensa, ademas,
que va a seguir empeorando en los proximos seis meses.

Con respecto al contexto internacional no-UE, la economia mdas importante, que es la nor-
teamericana, ha presentado un sorprendente crecimiento del 3,3% entre abril y junio (tasa
anualizada). Este resultado se explica por el sostenimiento del consumo gracias a los estimu-
los fiscales y por el fuerte impulso a las exportaciones y la correccion de las importaciones in-
ducido por la debilidad del dolar. No obstante, el mencionado estimulo fiscal tenderé a agotarse
en el segundo semestre y el sector exterior no se comportaré tan favorablemente en un en-
torno exterior menos dindmico. Ademas, ni el ajuste inmobiliario ni la crisis financiera han to-
cado fondo (como demuestra el ultimo episodio de esta Ultima, la quiebra de Lehman
Brothers). En consecuencia, el inesperado resultado del segundo trimestre no altera ni la valo-
racion ni las expectativas con respecto al contexto no europeo: se sigue estimando que es des-
favorable, y que en los préximos meses va a evolucionar a peor.

El euribor a tres meses se ha mantenido estable entorno al 4,96% en los dos ultimos
meses. Las expectativas de nuevos ascensos en los tipos de interés de la politica monetaria se
han ido desvaneciendo a medida que se consolidaba el cambio de tendencia en el mercado
del petréleo. Y en cuanto al segundo factor que ha impulsado el euribor al alza en el dltimo
afio, las tensiones en el mercado interbancario, aunque no han remitido, tampoco parecen
haber arreciado durante el verano. Todo ello explica la relativa estabilidad del euribor en dicho
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periodo. No obstante, quedan por ver los efectos de la reciente quiebra de Lehman Brothers,
que ha tenido lugar tras el cierre de este Panel. Al igual que en la anterior encuesta de julio, se
estima que el nivel de esta referencia es el adecuado para la economia espafiola, y se piensa
que se va a mantener sin variaciones en los préximos meses.

Los tipos de interés a largo plazo (bonos a 10 afios) se han movido a la baja desde los mé-
ximos alcanzados en agosto, en linea con la evolucion més favorable de las expectativas de in-
flacion. Se sigue considerando que su nivel es el adecuado, y que se van a mantener estables,
aunque hay que recordar que las opiniones se recabaron antes del estallido del tltimo episo-
dio de crisis financiera, que ha provocado en los Ultimos dias una fuerte “huida hacia la cali-
dad” de los inversores con el consiguiente retroceso de las rentabilidades.

También se modifica la opinion con respecto a la posible evolucion del tipo de cambio
euro/délar, cuyo importante retroceso de los dos Ultimos meses ha puesto fin a la larga trayec-
toria alcista iniciada en 2006. Sigue siendo practicamente unanime la percepcion de que el euro
estd apreciado, pero ahora se piensa que se va a depreciar, frente a las expectativas de esta-
bilidad o de continuacion de la tendencia a la apreciacion de los anteriores paneles.

No hay apenas cambios con respecto al anterior panel en la valoracion de las politicas
macro. La politica fiscal es percibida por la mayoria de los encuestados como expansiva, con-
siderandose, ademds, que dicha orientacion expansiva es la adecuada. En cuanto a la politica
monetaria, vuelve a estimarse que es neutra para la situacién de la economia espafiola (tras
el transitorio desplazamiento hacia la opcién de restrictiva del panel anterior), orientacion que
también es la adecuada, seguiin la mayoria de los encuestados.

La politica fiscal debe
ser expansiva, y la
monetaria neutra
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