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Los resultados de la contabilidad nacional trimestral (CNTR) correspondientes al segundo
trimestre de 2009 han arrojado un descenso intertrimestral del PIB del 1,1 por 100 (—4,2 por
100 en tasa anualizada), con lo que la caida interanual se eleva hasta el 4,2 por 100. Pese a
confirmar que el ritmo de ajuste de la economia se ha suavizado (en el trimestre anterior el
retroceso intertrimestral fue del 1,6 por 100), el resultado ha sido peor de lo esperado por el
consenso de los analistas recabado en el dltimo Panel de Previsiones de julio.

La revisién de las cifras correspondientes a los trimestres anteriores pone de manifiesto
que el repliegue del consumo ha sido més acusado de lo que se crefa. No obstante, la evolu-
cion de las exportaciones ha sido mejor de lo previsto, gracias a que la economia internacio-
nal ha comenzado a presentar sintomas de recuperacién antes de lo esperado.

Si en el anterior Panel la prevision media o de consenso de crecimiento del PIB para 2009
mejord en unas centésimas porcentuales, de modo que, por los efectos del redondeo, la cifra
final aumentd desde —3,7 por 100 hasta —3,6 por 100, en esta ocasidn se ha producido el
efecto contrario, y la prevision de consenso ha vuelto a empeorar en unas centésimas porcen-
tuales, lo que deja la cifra final de nuevo en el =3,7 por 100. Estas minimas variaciones al alza
y a la baja parecen indicar que las expectativas se han estabilizado, tras el acelerado deterioro
que se habia observado en las anteriores encuestas (grafico 1). Lo que sigue empeorando, no
obstante, es la prevision con respecto al comportamiento de la demanda nacional, pero esto
es compensado con una mayor aportacién esperada de la demanda externa.

La prevision de consenso para 2010 se mantiene en el —0,6 por 100, después de que seis de
los panelistas encuestados revisaran al alza su prevision, frente a cuatro que la han revisado en el
sentido contrario. Se ha modificado algo la composicion de dicha tasa, con una aportacion espe-
rada de la demanda exterior ligeramente més favorable, debido a la mejora de las perspectivas para
la economia internacional, y una mayor caida esperada para el consumo de los hogares.

El perfil trimestral del PIB (cuadro 2) apenas sufre variaciones. Se sigue esperando una
moderacion de las caidas interanuales a partir del cuarto trimestre de 2009. Las tasas intertri-
mestrales que se corresponden con las interanuales de consenso comenzaran a ser positivas
a partir del segundo trimestre de 2010.

De acuerdo con las cifras de CNTR, la actividad industrial intensificd su caida en el segundo
trimestre, al contrario de lo anunciado por diversos indicadores, como el indice de produccién

Estabilizacion
de las expectativas

La prevision para 2010
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE 2009'

Variacion interanual en porcentaje

2009+ 200911 2009111 2009-IV 2010-] 20101 2010-111 2010V
PIB 2 -3,2 -4,2 -4,2 -3,5 -2,0 -0,9 -0,1 0,7
Consumo hogares 2 -5,1 -5,9 -5,0 -4,3 -2,6 -1,3 -0,4 0,4
IPC 0,5 -0,7 -0,9 0,5 1,5 1,7 1,6 1,6

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

Se mantienen las
previsiones de inflacién

industrial (IP1), el indice de cifra de negocios en el sector o el indice de gestores de compras,
que recogfan una moderacién en su ritmo de descenso en dicho periodo.

En cualquier caso, la prevision de consenso para la evolucién de la actividad en el sector,
medida a través del IPI, ha mejorado en una décima porcentual, hasta —18,2 por 100 en 2009,
y en ocho décimas porcentuales, hasta —5,1 por 100, en 2010, lo que obedece, probable-
mente, a las expectativas mas favorables para la demanda externa.

Conforme a lo esperado, la tasa de inflacién alcanzé el minimo en julio, con un —1,4 por
100, iniciando en agosto un cambio de tendencia. La tasa subyacente se ha mantenido en po-
sitivo, aunque ha sorprendido con resultados inferiores a lo previsto, en buena parte debido a
la intensa desinflacién en los servicios, el componente que histéricamente habia presentado
siempre mds resistencia a la baja.

Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)

Variacion anual en porcentaje

1.1 PIB

1.2 Demanda nacional 1.3 IPC

25
20
1.5
1.0
05
00
05
-1,0
-1,5

—

—

20 — 0010 -4 — 2010 0.8

2,5 5 04

-30

35 & 00

40 7 0,4

G'L“ @-‘ @’ & <§-‘ (?‘ G‘ & Ni & SN N S O S Q‘b Gb o?* FFPES RS @‘
W SRS Sl RRC N NPT  C S @ TR
Fecha de la previsitn Fecha de la previsidn Fecha de la previsidn

Fuente: : Panel de previsiones FUNCAS.




PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA SEPTIEMBRE 2009

Cuadro 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - SEPTIEMBRE 2009
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE 1 3 10 12 0
Contexto internacional: No-UE 3 1 10 14 0 0

Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo? 3 9 2
Tipo interés a largo plazo® 3 10 1 6

Apreciado* Normal Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacién
Tipo cambio euro/ddlar 12 0 2 6 3 5

Estd siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal' 1 0 13 2 12
Valoracion politica monetaria' 2 1 11 12
! En relacion a la situacién coyuntural de la economia espafiola. 3 Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.
2 Euribor a tres meses. 4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.
No hay cambios en las previsiones de consenso para esta variable, que se mantienen en

el —=0,1 por 100 para este afio y en el 1,6 por 100 para el proximo.

La remuneracién media por trabajador crecié un 4,6 por 100 en el segundo trimestre del  Los salarios crecen mds

afio en tasa interanual, segun las cifras de la CNTR. El crecimiento es inferior al observado el
pasado afio (6,1 por 100), aunque superior a lo que cabria esperar, teniendo en cuenta la
tasa negativa de inflacion y las condiciones actuales del mercado de trabajo, si bien es proba-
ble que la cifra esté algo distorsionada al alza a causa de efectos composicion.

La prevision de consenso de crecimiento de esta variable para este afio se ha revisado al
alza hasta un 3,1 por 100, mientras que la correspondiente a 2010 se sittia en un 2,0 por
100.

La destruccién de empleo en el segundo trimestre del afio, en comparacion intertrimestral,
fue inferior (menos de la mitad) a la registrada en el periodo precedente. Esto se debe, por
una parte, a que el ajuste ha perdido intensidad, y por otra, al impacto del PlanE. En términos
interanuales, el nimero de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo descendié un
7,1 por 100.

La prevision de consenso de los analistas para la tasa de crecimiento de esta variable en
2009 se ha recortado hasta un —6,5 por 100, mientras que para 2010 se espera un descenso
del 2,1 por 100. Esto implica un crecimiento de la productividad del 2,9 por 100 en 2009, dos
décimas mas de lo previsto en el Panel anterior, y del 1,5 por 100 en 2010. La evolucién de
los costes laborales unitarios que se obtiene a partir de estas cifras es de un incremento del
0,2 por 100 en 2009 y del 0,5 por 100 en 2010.

de lo esperado

Empeoramiento de las
perspectivas para
el empleo
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Mejora el desequilibrio
exterior y empeora el
presupuestario

Siguen mejorando
las perspectivas sobre
la situacion
internacional

Los tipos de interés
pueden haber tocado
fondo

El euro se dispara frente
al dolar

Pese al déficit publico,
la politica fiscal debe ser
expansiva

El déficit comercial en la primera mitad del afio se ha reducido a la mitad, como resultado
de una caida de las importaciones més acusada que la de las exportaciones. También ha des-
cendido el déficit de la balanza de transferencias, todo lo cual ha sido compensado solo en parte
por el incremento del déficit de la balanza de rentas, de modo que saldo negativo de la ba-
lanza por cuenta corriente se ha reducido en algo mas del 40 por 100 en dicho periodo. En
el segundo trimestre se situd en el 7,5 por 100 del PIB (media de cuatro trimestres), frente a
un 10,6 por 100 en el mismo periodo del afio anterior.

El mayor optimismo con respecto a la situacién internacional se ha reflejado en una sensi-
ble mejoria de las previsiones de consenso relativas a las exportaciones, que se estima se re-
ducirdn un 13,9 por 100 en 2009, es decir, 2,8 pp menos de caida que en el anterior Panel,
y crecerdn un 0,8 por 100 en 2010, frente a un retroceso del 0,3 por 100 que resultaba del
anterior consenso de julio.

El consenso de los panelistas encuestados relativo al saldo de las AA.PP. ha vuelto a em-
peorar, y se sitta en un déficit del 9,7 por 100 del PIB en 2009 y del 9,8 por 100 del PIB en
2010, cinco y seis décimas porcentuales més que en el anterior consenso respectivamente.

Por primera vez en mucho tiempo, la valoracién sobre la situacion internacional actual, que
hasta ahora era undnimemente considerada como desfavorable, ha mejorado: ahora hay cua-
tro panelistas que estiman que es favorable o neutra, aunque la opinién mayoritaria sigue
siendo que es desfavorable.

Al mismo tiempo, siguiendo la tendencia de las anteriores encuestas, contintia creciendo
el nimero de panelistas que opinan que la evolucién de la economia internacional en los pré-
Ximos seis meses serd a mejor, opcion que ya es practicamente unanime. Ninglin panelista
piensa que la situacién va a empeorar. Como ya se indicaba en el anterior Panel, la opinién 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, que desde me-
diados de julio se sittan por debajo del tipo de referencia del 1 por 100 de las operaciones
principales de financiacion del BCE, mantienen la trayectoria bajista, y en los Ultimos dias se han
situado en torno a 0,76 por 100, gracias a las holgadas condiciones de liquidez del mercado.

Los panelistas consideran que los tipos a corto han tocado fondo. La opcién mayoritaria es
que se van a mantener estables y que, ademds, se encuentran en el nivel adecuado para las
condiciones de nuestra economia.

En cuanto a la opinion relativa a los tipos a largo, que durante el verano se han movido a
la baja, mayoritariamente apunta a que se van a mantener estables (ningiin panelista espera
que sigan descendiendo), y también se estima que su nivel actual es el adecuado.

El euro se mantiene en una imparable senda ascendente, rozando 1,48 ddlares, en con-
tra de todos los prondsticos que apuntaban a una probable pérdida de valor frente a la divisa
norteamericana.

La mayorfa de los encuestados siguen pensando que la moneda comun se encuentra apre-
ciada, pero ha habido un cambio de opinién con respecto a la probable tendencia futura, que
ahora se estima que seguird siendo alcista en los proximos seis meses.

No hay apenas cambios en cuanto a la opinion sobre las politicas macroeconémicas, que
se ha mantenido practicamente invariable en los dltimos paneles. Tanto la politica fiscal como
la monetaria se consideran expansivas, y se estima que dicha orientacion es la adecuada, con
tan solo un minimo desplazamiento de “votos”, en comparacion con el Panel anterior, hacia la
opcién de que deben ser neutras.





