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Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Los indicadores relativos al cuarto trimestre de 2009 apuntan a una leve caida del PIB en
comparacion intertrimestral, cercana a cero. El consumo puede haber sufrido una ligera reca-
ida, que habrd sido contrarrestada por una mejoria de la aportacién del sector exterior. Desde
el punto de vista de la oferta, la construccién probablemente ha registrado un empeoramiento
de sus registros a causa de la finalizacion de las obras del PlanE, mientras que en la industria
y los servicios de mercado los resultados han sido més favorables, siendo incluso posible que
las tasas intertrimestrales hayan sido positivas (por segundo trimestre consecutivo, en el caso
de los servicios de mercado).

De acuerdo con el perfil trimestral de consenso (cuadro 2), la tasa interanual estimada de
crecimiento del PIB en el dltimo trimestre de 2009 es del —3,1 por 100, lo que representa una
variacion intertrimestral de entre —0,1 y —0,2 por 100. Para el conjunto del afio, se estima que
el crecimiento del PIB se habré situado en el —3,6 por 100, tasa idéntica a la esperada en el
Panel de Previsiones anterior.

La previsién de consenso de crecimiento del PIB en 2010 aumenta levemente, hasta —0,5
por 100 (cuadro 1), una décima més que en el Panel anterior. Seis panelistas han mejorado
sus previsiones, frente a dos que las han modificado a la baja. Se ha producido, ademas, un
cambio en la composicion esperada de dicho crecimiento. Ahora se prevé una caida de la de-
manda nacional méas moderada que en la anterior encuesta, un —1,3 por 100 (frente a un
—1,7 por 100 en noviembre), de modo que su aportacién al crecimiento serd menos negativa,
mientras que la aportacién de la demanda externa, que seguird siendo positiva, serd méas re-
ducida de lo previsto anteriormente.

De acuerdo con el perfil trimestral de consenso (cuadro 2), la tasa interanual de creci-
miento del PIB se volverd positiva en el cuarto trimestre del afio. Las tasas intertrimestrales
que se corresponden con dicho perfil interanual apuntan a un retorno a crecimientos del PIB
en el segundo trimestre del afio, igual resultado que en el Panel de noviembre.

El indice de produccion industrial ha exhibido una significativa recuperacion en el dltimo tri-
mestre de 2009. En tasa intertrimestral anualizada sobre cifras desestacionalizadas registré un cre-
cimiento del 1,9 por 100, que contrasta con la caida del 21,2 por 100 sufrida en el primer cuarto
del afo. En el conjunto del ejercicio registré un retroceso del 15,8 por 100, inferior al esperado tanto
en el Panel anterior (—17,4 por 100) como en el actual (el Ultimo dato de IPI fue publicado pos-
teriormente a la recepcién de la mayorfa de las encuestas), que se sitta en un —16,5 por 100.

El crecimiento en 2009
se estima en -3,6%

La previsién para 2010
mejora una décima

Siguen mejorando las
expectativas para la
industria
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - FEBRERO 2010

Variacion interanual en porcentaje

2009+ 200911 2009111 2009-IV 2010-] 20101 2010-111 2010V
PIB 2 -3,2 -4,2 -4,0 -3,1 -1,6 -0,4 0,0 04
Consumo hogares 2 -53 -6,0 -5,0 -3,8 -1,9 -0,5 -0,1 0,4
IPC 0,5 -0,7 -1,1 0,1 1,3 1,5 1,7 1,8

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

de inflacion se revisan

La evolucién reciente de este indicador, més favorable de lo esperado, ha motivado una no-
table correccidn de las expectativas relativas a su crecimiento en 2010. La prevision de consenso
apunta ahora a una cafda del 1,4 por 100, frente a un —2,7 por 100 esperado en el Panel de

noviembre, o un =5,1 por 100 en el de septiembre.

Las previsiones

septiembre y octubre.

Tal y como se esperaba, la tasa de inflacion cerré el afio 2009 en positivo, tras haberse man-
tenido la mayor parte del afio en tasas negativas y con un diferencial con respecto a la zona
alabaja  euro también negativo (es decir, favorable a Espafia). El cambio de signo se explica, sobre
todo, por los efectos escaldn en los precios de los productos energéticos, y, en menor medida,
por la recuperacion de la tendencia alcista, aunque de forma muy suave, en el indice subya-
cente, tras tocar minimos histéricos en tasas cercanas a cero (pero positivas) en los meses de

Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)
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Cuadro 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - FEBRERO 2010
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE 3 4 8 10 5 0
Contexto internacional: No-UE 4 8 3 10 5 0
Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 6 8 1 9
Tipo interés a largo plazo® 2 13 0 10
Apreciado* Normal Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacién
Tipo cambio euro/ddlar 15 0 0 3 5 7
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal' 0 0 15 5 10
Valoracion politica monetaria' 0 2 13 1 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 tedrico de equilibrio.

La prevision de consenso de inflacion para 2010 vuelve al 1,6 por 100, nivel en el que se
ha mantenido en todos los Paneles desde que se comenzaron a solicitar previsiones para el
afio en curso, exceptuando el anterior (el de noviembre, ver gréfico 1). En aquella ocasion, la
inesperada recaida de la tasa interanual de crecimiento del IPC motivd una revision a la baja
de las expectativas para 2010 que se ha corregido en la actual encuesta.

El crecimiento esperado de las remuneraciones por empleado para 2010 se revisa una dé-
cima a la baja, hasta un 1,4 por 100, lo que supone una sustancial moderacién con respecto
al 3,1 por 100 estimado para 2009 (también una décima menos de lo previsto en el anterior
Panel).

La prevision de consenso para el crecimiento del empleo en 2010 (puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo) se ha revisado dos décimas porcentuales al alza, hasta el
—2,1 por 100. En 2009 se estima que la caida se ha situado en el 6,7 por 100.

A partir de las previsiones de PIB, empleo y remuneraciones salariales, se obtiene una es-
timacion implicita de crecimiento de la productividad del 3,3 por 100 en 2009, mientras que
para 2010 se prevé un incremento del 1,7 por 100, y unas cifras de crecimiento de los costes
laborales por unidad producida del —0,1 por 100 en 2009 y del —0,3 por 100 en 2010.

Alo largo de todo el gjercicio 2009, el déficit por cuenta corriente ha sufrido un profundo
ajuste hasta situarse en el tercer trimestre del afio en un 6,1 por 100 del PIB, frente al 9,6 por
100 obtenido en 2008. Se espera que para el conjunto del ejercicio la brecha haya descen-
dido hasta un 5,6 por 100 del PIB. Para 2010, la previsién de consenso apunta a un saldo ne-
gativo del 4,6 por 100 del PIB, cuatro décimas porcentuales més de déficit de lo apuntado en

Ligera mejoria
de las perspectivas
para el empleo

Mejora el desequilibrio
exterior y empeora
el presupuestario
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Se modera el optimismo
sobre la situacién
internacional

Los tipos de interés
han tocado fondo

Recuperacién
del délar

Pese al déficit pablico,
la politica fiscal debe
ser expansiva

el Panel anterior, lo que es consistente con la menor aportacién de la demanda exterior al cre-
cimiento esperada en la encuesta actual.

En cuanto al déficit presupuestario de las AA.PP,, ya se conoce la cifra provisional de cierre
de 2009, un 11,4 por 100 del PIB. Los panelistas esperan un descenso de esta cifra hasta el
10,5 por 100 del PIB en 2010, sin modificaciones con respecto a la esperada en el Panel de
noviembre.

La evolucion peor de lo previsto de la economia alemana en el dltimo cuarto del afio 2009
ha enfriado algo el optimismo con respecto a la economia europea que habian despertado las
favorables cifras registradas en los trimestres centrales del ejercicio. Este podria ser el motivo
del empeoramiento que ha sufrido la valoracion sobre la situacién actual de la UE, que tras el
empate entre las opciones de neutra y de desfavorable registrado en la encuesta de noviem-
bre, vuelve a ser mayoritariamente desfavorable en el Panel actual.

No sucede asi en cuanto a la percepcion de la situacion internacional fuera de la UE, donde
la valoracién de neutra se destaca con mayor nitidez que en la encuesta anterior, reduciéndose
a tres el numero de panelistas que la califican de desfavorable. A ello han contribuido, sin duda,
los extraordinarios resultados econémicos obtenidos por China y por Estados Unidos en el
cuarto trimestre del pasado afio.

El optimismo con respecto a la evolucién esperada para los préximos seis meses se ha
moderado algo, tanto en lo que respecta a la UE como al resto del mundo. La opinion sigue
siendo mayoritariamente de que va a ir a mejor, aunque algunos votos se han traspasado hacia
la opcién de que va a seguir igual. Sigue sin haber ninglin panelista que espere un empeora-
miento de la situacién en los proximos seis meses.

Los tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses), que desde mediados del pasado
afio se han mantenido sensiblemente por debajo del tipo de referencia de la politica moneta-
ria, han mantenido una muy leve trayectoria descendente en el curso del afo actual, hasta si-
tuarse en el 0,66 por 100. La mayorfa de los panelistas siguen opinando que es el nivel
adecuado para las condiciones de nuestra economia, y que se van a mantener estables en los
proximos seis meses.

Con respecto a los tipos a largo plazo, la rentabilidad de la deuda publica a 10 afios, que
en la segunda mitad de 2009 se habfa movido sin una tendencia definida dentro de una franja
comprendida entre el 3,7 por 100y el 3,9 por 100 (muy cerca de minimos histéricos), ha re-
puntado en las Ultimas semanas por encima del 4 por 100, en medio de nuevas turbulencias
en los mercados, al tiempo que se incrementaba el diferencial con respecto a la deuda alemana.

Los panelistas consideran que el nivel actual es el adecuado a nuestras condiciones, y cada
vez es mayor el nimero de quienes consideran que la tendencia en los préximos meses va a
ser al alza, opinién que ya en el Panel de noviembre se convirti6 en mayoritaria, y que ahora
amplia su mayorfa. La razon puede hallarse, o bien en el alejamiento de la fase mas virulenta
de la crisis, o bien en la prevision del incremento de la prima de riesgo de la deuda espafiola.

Las turbulencias de los Ultimos dias han arrastrado a la divisa europea hasta el nivel més
bajo frente al délar desde mayo del pasado afio. Todos los panelistas opinan que el euro sigue
apreciado, y se espera que la tendencia de los proximos meses sea a la depreciacion.

No hay apenas cambios en cuanto a la valoracién de las politicas macroecondémicas, que
se considera de forma casi undnime que son expansivas, y que deben mantener dicho sesgo.
No obstante, cabe destacar que, en lo que respecta a la politica fiscal, comienza a producirse
un trasvase de opiniones hacia la opcion de que su orientacion deberia ser neutra.





