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De acuerdo con los resultados de la CNTR, el PIB crecié un 0,1 por 100 intertrimestral en el
primer trimestre del afio, lo que deja la tasa interanual en un —1,3 por 100. El resultado fue algo
mejor de lo esperado por el consenso de los panelistas, que en la Ultima encuesta preveian una
caida interanual del 1,4 por 100, que se corresponderia con una variacion nula en términos in-
tertrimestrales. El crecimiento se apoyd sobre el consumo de los hogares, cuyo resultado también
fue mejor de lo previsto, el consumo publico y el sector exterior. La inversién en bienes de equipo
volvid a caer en comparacidn con el trimestre anterior, después de dos trimestres en positivo, mien-
tras que la inversién en construccion se mantuvo en tasas fuertemente negativas.

La prevision de consenso para 2010 de los 16 miembros del Panel de Previsiones (en esta
ocasion se ha incorporado Solchaga Recio & Asociados) ha empeorado una décima hasta el
—0,6 por 100 (cuadro 1), cifra en torno a la cual se ha mantenido con escasas fluctuaciones
desde que se comenzaron a solicitar previsiones para este afio, en abril del pasado ejercicio
(gréfico 1). No obstante, se ha producido un cambio importante en la composicion de dicha
tasa. Se ha revisado a la baja el crecimiento esperado de la demanda nacional, y esto se ha
contrarrestado en parte con una revisién al alza de la aportacién del sector exterior a través de
un crecimiento de las exportaciones mas intenso de lo estimado en las anteriores previsiones.
Dentro de la demanda nacional, también hay cambios: la prevision para el consumo de los ho-
gares registra una importante modificacion al alza, desde —0,3 por 100 en el Panel anterior hasta
0,2 por 100 en el actual; la cifra esperada para el consumo publico también sufre un vuelco,
pero en el sentido contrario, desde 1,2 por 100 hasta —0,1 por 100, y la prevision de creci-
miento de la FBCF desciende 1,5 puntos porcentuales hasta —7,6 por 100. Ademds de la in-
corporacién de la dltima informacion disponible, las medidas de ajuste del gasto publico
también se encuentran detrds de esta correccion de las previsiones.

El consenso de los 16 panelistas ha recortado a la mitad la previsién de crecimiento del PIB
para 2011, desde un 1 por 100 previsto en el anterior Panel hasta un 0,5 por 100. El crecimiento
esperado de la demanda nacional sufre un fuerte recorte, desde una tasa positiva del 0,6 por 100
hasta —0,5 por 100, como resultado del menor crecimiento esperado del consumo publico, de
la inversién y, en menor medida, del consumo de los hogares. La mayor aportacién esperada del
sector exterior, debido principalmente a un menor ascenso de las importaciones, sdlo compensa
en parte la fuerte revision a la baja de la cifra prevista para la demanda nacional.

Son sobre todo los efectos del plan de recorte del déficit fiscal, y puede que también las
consecuencias del incremento de la prima de riesgo de la economia espafiola y de las tensio-

Empeora ligeramente
la prevision para 2010

La previsién para 2011
se recorta hasta
la mitad: 0,5%
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - JUNIO 2010’

Variacion interanual en porcentaje

04T 10417 10400 104V T T T T nvT
PIB 2 -1,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 0,1 0,7 1,2
Consumo hogares 2 -0,6 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,8 1,2
IPC 1,1 1,4 1,7 1,7 1,7 1,5 1,2 1,2

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

nes en los mercados financieros, los motivos que se encuentran detras de estas acusadas mo-
dificaciones en las previsiones. Se estima, ademas, que dicho impacto serd mas intenso el afio
que viene que el actual.

Las previsiones de consenso, tanto para 2010 como para 2011, son peores que las de
los organismos internacionales, y peores que las previsiones del Banco de Espafia y del Go-
bierno.

De acuerdo con el perfil trimestral previsto para 2010 y 2011 (cuadro 2), la economia no
volverd a tasas interanuales positivas hasta el segundo trimestre de 2011, frente al cuarto que
se esperaba en el anterior panel. Las tasas intertrimestrales que se corresponden con dichas
tasas interanuales volverdn a ser negativas en los trimestres segundo y tercero de este afio, y
el crecimiento serd nulo en el cuarto. Sélo a partir del primer trimestre de 2011 se volveran a
ver crecimientos en el PIB.

Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)

Variacion anual en porcentaje
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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Cuadro 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - JUNIO 2010
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE 2 5 9 4 3
Contexto internacional: No-UE 7 7 2 6 1
Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 6 9 1 4 12
Tipo interés a largo plazo® 1 8 7 6
Apreciado* Normal* Depreciado? Apreciacion Estable Depreciacién
Tipo cambio euro/dolar 4 9 3 1 6 9
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal' 11 3 2 12 1
Valoracién politica monetaria’ 1 3 12 4 12
! En relacion a la situacién coyuntural de la economia espafiola.  * Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.
2 Euribor a tres meses. 4 En relacion al tipo teorico de equilibrio.

El VAB de la industria presentd una tasa positiva de crecimiento en el primer trimestre de
2010, seglin la CNTR, aunque el indice de produccién industrial registré una variacion nula. No
obstante, otros indicadores de actividad en el sector, como el indice de cifra de negocios y de
entrada de pedidos han evolucionado favorablemente. La prevision del consenso para 2010
se ha modificado al alza en cuatro décimas porcentuales, hasta un 0,5 por 100, y la previsién
para 2011 se ha mantenido en el 1,9 por 100.

La inflacion ha proseguido su trayectoria alcista durante los cinco primeros meses del afio,
como consecuencia de las mayores tasas de crecimiento de los precios de los productos ener-
géticos y alimentos no elaborados. El indice subyacente, sin embargo, se ha movido a la baja,
hasta situarse en negativo en el mes de abril.

La prevision para el conjunto del afo actual se mantiene sin cambios en el 1,4 por 100,
mientras que la correspondiente a 2011 se ha recortado tres décimas a la baja, hasta un 1,3
por 100, por las menores presiones inflacionistas que van a resultar de la evolucion mas ne-
gativa que se espera para la demanda interna.

El nimero de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, segiin la CNTR, modero
su ritmo de caida en el primer trimestre del afio. Esta ralentizacién obedecioé al buen compor-
tamiento del empleo en el sector servicios, mientras que en la industria y la construccién su-
frio una caida mas acusada que en el trimestre anterior. La prevision de consenso para el
crecimiento del empleo este afio se mantiene en el —2,1 por 100, pero la del préximo se ha
corregido a la baja, desde 0,1 por 100 hasta —0,3 por 100, en coherencia con el peor resul-
tado de crecimiento del PIB esperado.

Mejora la previsién para
la actividad industrial
en 2010

La inflacion se mantendrd
en niveles muy
moderados

El menor crecimiento
impacta en el empleo
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Se reduce la prevision
de déficit publico

La percepcion sobre
la situacion exterior no
se modifica

Los tipos de interés
de la deuda publica
sequirdn aumentando

También se revisan a la baja las estimaciones de crecimiento de la remuneracién media por
trabajador en ambos ejercicios, sobre todo para 2011. A partir de las cifras de crecimiento es-
perado del PIB, del empleo y de las remuneraciones salariales, se obtiene de forma implicita
un aumento esperado de la productividad del 1,6 por 100 y del 0,8 por 100 para 2010 y
2011, respectivamente, y una variacion de los costes laborales unitarios nula este afio y del 0,7
por 100 el préximo. Estos resultados supondrian la continuacién de los buenos resultados ob-
tenidos en este dmbito el afio pasado y permitirfan a la economia espariola recuperar algo de
la competitividad en costes perdida durante los afios de expansion.

En el primer trimestre de 2010 continud reduciéndose el déficit de la balanza de pagos por
cuenta corriente, aunque el ritmo del descenso es decreciente. En dicho periodo fue un 21 por
100 inferior al mismo trimestre del afio anterior, frente a tasas de descenso interanuales de en
torno al 50 por 100 durante el afio pasado. Las previsiones para 2010 y 2011 se han recor-
tado en linea con el peor comportamiento esperado de la demanda nacional, hasta —4,2 por
100 y —3,3 por 100 del PIB, respectivamente.

Con respecto a las cuentas publicas, en los primeros meses de este afio se ha observado
una ligera tendencia a la ralentizacion de los gastos y a la recuperacion de los ingresos que ha
hecho posible una disminucién del déficit en comparacion con el mismo periodo del afio an-
terior. No obstante, estos resultados hay que tomarlos con cautela porque el gasto aun sigue
creciendo a tasas muy elevadas y los ingresos no son exactamente comparables con los del
afio pasado por cambios normativos y en los plazos de recaudacion. El plan de ajuste del dé-
ficit anunciado por el Gobierno ha supuesto un recorte en las estimaciones de consenso del
déficit publico, que para este afio se sittian en el 9,7 por 100 y para el préximo en el 7,1 por
100, todavia por encima del objetivo del 6 por 100.

Estados Unidos y Japdn, al igual que las economias emergentes, han seguido recuperén-
dose a muy buen ritmo en el primer trimestre de este afio. La zona euro también se ha man-
tenido en la misma senda, aunque con maés lentitud. No obstante, el agravamiento de las
tensiones en los mercados financieros a consecuencia de la crisis de la deuda incrementa los
riesgos v las incertidumbres en torno a la sostenibilidad del proceso de recuperacién en Eu-
ropa. A esto hay que afadir el anuncio de planes de ajuste fiscal en practicamente todas las
grandes economias del rea, que puede repercutir negativamente sobre el crecimiento de este
afo y el siguiente.

Sin embargo, la valoracién de los panelistas con respecto a la situacion actual y la evolu-
cion en los préximos meses de la zona euro sigue siendo esencialmente la misma: se sigue
estimando mayoritariamente que la situacion es desfavorable, y la tendencia esperada es ma-
yoritariamente a mejor, si bien ahora hay varios panelistas que piensan que dicha tendencia sera
a peor, cuando en la Ultima encuesta nadie optd por esta alternativa.

Con respecto a la situacién fuera de la UE, existe empate entre las opciones de favorable
y neutra —en el anterior panel la opinién mayoritaria era favorable— y se sigue esperando que
la evolucion sea a mejor.

Los tipos de interés a corto plazo, medidos por el euribor a tres meses, han iniciado una
tendencia al alza desde finales del mes de abril, como consecuencia del incremento de las ten-
siones en los mercados interbancarios a raiz de la intensificacién de la crisis de la deuda en Eu-
ropa. Los tipos de la deuda publica a 10 afios también han retomado la senda alcista al
incrementarse la prima de riesgo en medio de la ola de incertidumbre y desconfianza hacia las
economfas periféricas que inunda los mercados financieros.

Con respecto a los tipos a corto plazo, no hay cambios en la valoracion de los panelistas:
se consideran los adecuados y se espera que los ascensos de las Ultimas semanas no tengan
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continuidad. En cuanto a los tipos a largo, aunque la mayorfa sigue apuntando a que son los
adecuados, ha aumentado considerablemente el nimero de opiniones de que son demasiado
altos, y se espera que en los proximos meses se mantenga la trayectoria ascendente.

Tras la pérdida de valor frente al délar que ha experimentado el euro este afio, sobre todo
a partir de la agudizacion de la crisis de la deuda en Europa, los panelistas han dejado de con-
siderar que el tipo de cambio de la moneda comun esta apreciado. Ahora, por primera vez en
mucho tiempo, la mayoria opina que se encuentra en su valor adecuado.

La opinion de los panelistas con respecto a la politica monetaria no ha sufrido modificacio-
nes y se mantiene en la misma posicién que desde hace més de un afio: se estima, por una
amplia mayoria, que es expansiva y que debe seguir siéndolo. Sin embargo la opinidn relativa
a la orientacién actual de la politica fiscal, que en el anterior panel comenzé a desplazarse
desde la opcion mayoritaria de expansiva hacia las otras dos opciones, ahora, tras las medidas
de recorte del gasto anunciadas por el Gobierno, se considera de forma mayoritaria que es res-
trictiva. Con respecto a la opinién sobre cual deberia ser su orientacion, también se ha produ-
cido un desplazamiento en el mismo sentido, de modo que ahora se piensa que deberia ser
restrictiva.

El euro ya ha dejado
de estar apreciado

Cambia la opinion sobre
la politica fiscal

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

(@]

9

MAYO/JUNIO

216

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA





