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INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espaiiola
junio 2009

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

De acuerdo con las cifras de la CNTR, el PIB se contrajo un 1,9 por 100 en el primer tri- £l crecimiento en 2009
mestre del afio en comparacién con el trimestre anterior, con lo que la caida interanual se in-  se recorta hasta -3,7%
tensifico hasta el 3 por 100. El resultado ha sido peor de lo estimado por las cifras de consenso
del anterior Panel de Previsiones de la economia espariola, que en las estimaciones relativas
al perfil trimestral apuntaban a un retroceso del 2,4 por 100 interanual. El consumo y la inver-
sion en bienes de equipo han profundizado su caida, aunque la inversion en construcciéon ha
reducido el ritmo de descenso debido a que un imprevisto crecimiento de la inversién en cons-
truccién no residencial ha contrarrestado la aceleracién de la caida de la inversion en construc-
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cion de viviendas. 123
De los 14 panelistas que componen la encuesta, 12 han recortado sus previsiones de cre- -
cimiento para la economia espafiola, de modo que la previsién de consenso se sittia ahora en 2
un =3,7 por 100, siete décimas menos que en el anterior Panel de Previsiones. Tanto el con- =
sumo privado como el publico han reducido su previsién de crecimiento. La de la inversion en =
construccion se ha corregido ligeramente al alza (es decir, menor caida), probablemente de- °
o]

bido al mencionado resultado favorable del componente de construccion no residencial regis-
trado en el primer trimestre. Pero el resto de componentes de la inversion se ha revisado a la
baja, de modo que la prevision para la formacion bruta de capital fijo se recorta en tres déci-
mas porcentuales.

La aportacion de la demanda nacional al crecimiento, que se obtiene de forma implicita de
las cifras de consenso, serd de —5,9 puntos porcentuales, frente a la aportacion positiva de 2,2
pp de la demanda externa.

La prevision de consenso para 2010, que se solicité por primera vez en el anterior Panel  La previsién para 2010
de abril, se ha recortado en una décima porcentual, hasta —0,7 por 100, si bien tres panelis-  se recorta hasta -0,7%
tas han revisado su prevision al alza. También para dicho afio se han revisado a la baja las pre-
visiones de todos los componentes de la demanda (excepto la inversién en otros productos).

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

De acuerdo con las tasas intertrimestrales implicitas que se obtienen de las interanuales de
consenso (cuadro 2), la fase més intensa del ajuste se habria producido en el primer cuarto
de 2009, esperdndose caidas intertrimestrales mas moderadas para los periodos posteriores.
No obstante, la tasa interanual, que recoge con retraso los puntos de inflexion del ciclo, no al-
canzarfa su valor minimo hasta el tercer trimestre de este afio. Conforme a dichas tasas inter-
trimestrales implicitas, el PIB volverfa a una senda de crecimiento en el segundo trimestre de
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GABINETE DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - JUNIO 2009'

Variacién interanual en porcentaje

20091 200911 2009111 2009V 2010-] 20101 2010-11 2010V
PIB 2 -3,0 -3,9 -4,1 -3,6 2,1 -1,1 -0,3 0,6
Consumo hogares 2 -4,1 -4.8 -4,4 -3,4 2,1 -1,2 -0,4 0,4
IPC 0,5 -0,6 -0,8 0,4 1,3 1,5 1,7 1,7
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! Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.
2 Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

La actividad industrial

2010. Las aportaciones respectivas al crecimiento de la demanda nacional y externa serdn de
—-1,6 pp y 0,9 pp, respectivamente.

En el sector industrial prosigue el acusado declive de la actividad iniciado hace afio y medio,

sigue desplomdndose,  aunque, de acuerdo con el indice de produccién industrial, el ritmo de la caida tiende a frenarse.
aunque a menor ritmo  Los indices de cifra de negocios en el sector y de gestores de compras apuntan en el mismo sen-
tido. Incluso, en el mes de abril se registro, en términos desestacionalizados, un crecimiento del
IPI del 1,4 por 100 con respecto al mes anterior. No obstante, este Ultimo se trata de un dato ais-
lado, que no va a tener continuidad en los proximos meses —salvo, quizés, de forma puntual—,
dado que las negativas perspectivas, tanto para la demanda nacional como externa, excluyen
cualquier escenario de rdpida recuperacion para la actividad industrial. Las caidas van a continuar,
126 si bien de forma més suave, puesto que el grueso del ajuste puede haber tenido ya lugar.
= Pese a ello, las previsiones para la actividad del sector, que en el anterior Panel no recogfan
= suficientemente las caidas que estaba sufriendo el IPI, se han recortado, dejando las cifras de
§ consenso en —18,2 por 100 para 2009, y —6,4 por 100 para 2010.
<C
=
2 Gréfico 1
o~
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PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA JUNIO 2009

Cuadro 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - JUNIO 2009
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE 0 0 14 1
Contexto internacional: No-UE 0 0 14 4 1
Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 3 7 4 2 6
Tipo interés a largo plazo® 2 10 7
Apreciado* Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacién
Tipo cambio euro/ddlar 10 3 1 2 7 5
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal’ 0 0 14 0 1 13
Valoracién politica monetaria’ 1 3 10 0 0 14
! En relacion a la situacién coyuntural de la economia espafiola.  * Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
2 Euribor a tres meses. 4 En relacion al tipo teorico de equilibrio.
La tasa de inflacion ya ha encadenado tres meses consecutivos de caidas, a consecuencia  Se reducen las

de los efectos escaldn derivados del descenso del precio del petréleo en la Ultima parte de
2008, asi como de la caida de la demanda. La tendencia descendente ha sido incluso més acu-
sada de lo previsto, pero no hay motivos para hablar de deflacién, puesto que las bajadas inter-
anuales de precios no son generalizadas y la tasa subyacente contintia en positivo. Las tasas
negativas se van a mantener en los proximos meses, tal y como recogen las previsiones trimes-
trales de consenso (cuadro 2), y la media anual se va a situar en el —0,1 por 100. En 2010 la
media anual se situard en el 1,6 por 100, sin cambios con respecto al Panel anterior.

Las menores tasas de inflacion previstas para este afio y la debilidad del mercado laboral ya se
estan reflejando en una desaceleracién en el crecimiento de los costes salariales, si bien de forma
moderada. Los incrementos pactados en la negociacion colectiva en los primeros cuatro meses del
afo se han situado en el 2,7 por 100, frente a un 3,6 por 100 (sin incluir cldusulas de salvaguar-
dia) del afio anterior. La encuesta trimestral armonizada de costes laborales recoge una aceleracién
con respecto al anterior trimestre, hasta el 4,8 por 100, para el conjunto de costes laborales, aun-
que los costes exclusivamente salariales se ralentizan hasta un 3,3 por 100. La remuneracion por
asalariado de la CNTR, por su parte, indica un crecimiento del 4 por 100 interanual, lo que supone
también una ralentizacién con respecto a los incrementos registrados el afio pasado.

La previsién de consenso de crecimiento de esta variable para 2009 se mantiene en el 2,9
por 100, mientras que para 2010 se espera un ascenso del 2,1 por 100, lo que supone cua-
tro décimas porcentuales menos de lo previsto en el anterior Panel.

Pese al fuerte ritmo de destruccion de empleo que se ha producido en el primer trimestre del

afio, a partir de febrero se percibe una tendencia hacia la moderacién del mismo, que se ha con-
solidado en abril y mayo. En este Ultimo mes se ha producido, incluso, un descenso del desem-

—b—

previsiones de inflacion

La caida de la inflacién
modera el crecimiento
de los salarios

Las perspectivas para
el empleo siguen
empeorando

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA
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No

7

MAYO/JUNIO

210
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—
NO

8

MAYO/JUNIO

210
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Mejora el desequilibrio
exterior y empeora el
presupuestario

Mejoran las perspectivas
sobre la situacion
internacional

Los tipos de interés a
corto plazo pueden
haber tocado fondo

pleo registrado y un aumento en las cifras de afiliacion. Si bien dichos resultados no suponen el
inicio de una recuperacion del empleo, ya que obedecen a factores estacionales, si son, al menos,
una indicacion de que el ajuste est4 perdiendo intensidad, en lo cual ha tenido cierta influencia
el plan de obras municipales. Los panelistas estiman que la caida del empleo en el conjunto del
afio ascenderéd al 6,2 por 100, ocho décimas porcentuales més que en el panel de abril. En 2010
seguird reduciéndose, un 2 por 100, cinco décimas méas que en las anteriores estimaciones.

A partir de las previsiones de consenso de crecimiento del PIB y del empleo, se obtiene un
aumento esperado de la productividad del 2,7 por 100 en 2009 y del 1,3 por 100 en 2010,
asi como un aumento de los costes laborales unitarios del 0,2 por 100 este afio y del 0,8 por
100 el préximo, lo que supone una notable aceleracion de la primera y una ralentizacion de
los segundos con respecto a los Ultimos afos.

El desequilibrio exterior contintia la correccion iniciada el pasado afio como consecuencia
de la acusada caida de la demanda nacional. En el primer trimestre de este afio, el déficit co-
mercial se ha reducido a la mitad en comparacién con un afio antes. Este descenso ha sido
en parte compensado con el empeoramiento de los saldos de rentas y de capital, de modo
que el déficit por cuenta corriente ha descendido un 28 por 100, hasta el 8,8 por 100 del PIB,
frente a un déficit del 12 por 100 en el mismo trimestre del afio anterior. Para el conjunto de
este afio se prevé una reduccion del déficit por cuenta corriente hasta el 5,8 por 100 del PIB.
En 2010 continuard la correccion hasta un saldo deficitario del 4,3 por 100 del PIB.

Si la recesion estd propiciando una correccion del desequilibrio exterior, en lo que respecta
a las cuentas publicas estd produciendo el efecto contrario, es decir, estd intensificando dicho
desequilibrio. En los primeros cuatro meses de este afio los ingresos se han contraido, méas to-
davia que en el mismo periodo del pasado afio, mientras que los gastos han seguido cre-
ciendo, lo que ha elevado el déficit del Estado acumulado al mes de abril hasta un 0,6 por 100
del PIB, frente a un excedente del 0,8 por 100 registrado en 2008. La prevision de los pane-
listas para el conjunto de las AA.PP. ha vuelto a empeorar hasta un déficit del 8,6 por 100 del
PIB en 2009 y 8,8 por 100 en 2010.

La valoracién de la situacion internacional sigue siendo undnimemente desfavorable, pero
contintia el progresivo trasvase de opiniones con respecto a la prevision de cara a los préximos
seis meses, desde la opcion de que evolucionara a peor hacia las opciones de que se man-
tendrd igual y de que ird a mejor, que ahora es la mayoritaria. La opinidn de consenso es, pues,
que la crisis mundial ha tocado fondo.

Los tipos de interés a corto plazo, medidos a través del euribor a tres meses, han frenado
en las Ultimas semanas su trayectoria bajista en torno al nivel del 1,3 por 100, lo que indica
que no se esperan, por el momento, més recortes de tipos por parte del BCE. La mayorfa de
los panelistas sigue considerando que el nivel actual es el adecuado para las condiciones de
nuestra economia, pero se ha producido una variacion sustancial en cuanto a las perspectivas
para los préximos seis meses, que si en los Ultimos paneles se estimaba que iban a continuar
descendiendo, ahora las opiniones se dividen entre los que piensan que van a seguir bajando
y los que creen gue se van a mantener estables. Es decir, se empieza a considerar que los tipos
a corto pueden estar tocando fondo.

Los tipos de interés a largo plazo, medidos a través de la rentabilidad de la deuda publica
a 10 afos, han cambiado de tendencia y desde mayo se mueven al alza, en linea con lo que
sucede con la deuda publica de otros paises. As, frente a un minimo del 3,74 por 100 alcan-
zado a principios de mayo, en los Ultimos dias se ha movido en torno al 4,35 por 100. El di-
ferencial con respecto a la deuda alemana se ha reducido considerablemente desde los
maximos alcanzados a comienzos del afio, aunque aun se mantiene en niveles elevados en
comparacion con los Ultimos afos.

—b—
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La opinién con respecto a la adecuacion de su nivel a las condiciones de nuestra econo-
mia apenas ha registrado variaciones, y sigue siendo de que es el adecuado. No obstante, aun-
que la mayorfa de los panelistas creen que se van a mantener estables en los préximos meses,
comienza a aumentar el nimero de los que esperan que mantenga la trayectoria ascendente.

Tras la pérdida de valor frente al ddlar sufrida en los primeros meses del afio, el euro hare-  Influencias
cuperado algo de terreno a partir de mayo. Las expectativas de recuperacién de la economia  contradictorias sobre
de Estados Unidos, asf como el valor del délar como activo refugio, favorecen a la divisa nor- el tipo de cambio
teamericana, pero, por otro lado, la preocupacién en torno al impacto del fuerte incremento de  del euro
la deuda publica de dicho pafs esperado en los proximos meses puede actuar en sentido con-
trario. La gran mayoria de los encuestados sigue pensando que el euro se encuentra apre-
ciado, y la mayorfa considera ahora que se va a mantener estable, tras varios paneles en los
que la opinién mayoritaria era de que se iba a depreciar.

No hay apenas cambios en cuanto a la opinién sobre las politicas macroecondmicas. Tanto  Pese al déficit publico,
la politica fiscal como la monetaria se consideran claramente expansivas, y, de forma practica-  la politica fiscal debe
mente unanime, se estima que dicha orientacién es la adecuada. ser expansiva
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