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Direccion de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Los indicadores disponibles relativos a los primeros meses de 2011 apuntan a una tasa de
crecimiento del PIB similar a la registrada en el Gltimo trimestre de 2010. La demanda nacional
no logra remontar, como ponen de manifiesto los pobres resultados de la mayoria de indicado-
res de consumo y de inversion, como las ventas minoristas, las pernoctaciones de residentes, la
cartera de pedidos de bienes de consumo, las ventas de automdviles y los indicadores de con-
fianza. En el caso de estos Ultimos destaca el desplome que ha sufrido el relativo al sector cons-
tructor, que puede estar reflejando una intensificacién de los recortes en la obra publica.

La tasa intertrimestral de crecimiento del PIB de consenso prevista para el primer trimestre
de 2011 (cuadro 2) es del 0,2 por 100. El ritmo de recuperacion se mantendré en torno a ese
nivel a lo largo de todo el gjercicio. La tasa media anual prevista para el conjunto del ejercicio
contintia sin modificaciones en el 0,8 por 100 (cuadro 1). No obstante, se ha revisado ligera-
mente la composicion de dicho crecimiento: se espera una aportacion de la demanda nacio-
nal algo menor que en el anterior Panel (todos los componentes de esta han sido corregidos
a la baja), que serd contrarrestada por una aportacion algo superior de la demanda externa.

En el Panel de abril se solicitan por primera vez las previsiones para 2012. La tasa de con-
senso prevista para el PIB es del 1,5 por 100. Ninglin panelista espera una tasa de crecimiento
superior al 2 por 100 (el méximo es del 1,9 por 100). La aportacién prevista de la demanda
nacional sera positiva, un punto porcentual, y la del sector exterior serd de 0,5 puntos porcen-
tuales (pp). De acuerdo con los resultados de consenso, se espera que la inversién vuelva a
presentar una tasa de crecimiento positiva. En el caso de la FBCF en construccion, las opinio-
nes estan muy divididas en cuanto a si se recogera una tasa positiva o negativa.

Las tasas intertrimestrales previstas para 2012 son superiores a las esperadas para este
ejercicio, aunque todas ellas por debajo, en términos anualizados, del 2 por 100, muy inferio-
res, por tanto, al ritmo de crecimiento tendencial de largo plazo de la economia espafiola.

Los indicadores de actividad industrial ofrecen buenos resultados al inicio del ejercicio. El
indice de produccién industrial remontd un 5,3 por 100 (anualizado) en el conjunto del pe-
riodo enero-febrero con respecto al cuarto trimestre de 2010, mientras que los ascensos en
los indices de cifra de negocios y entrada de pedidos han sido incluso superiores. A la vista de
la debilidad de los indicadores de demanda nacional y de la positiva evolucion de las exporta-
ciones (aunque en el momento de cerrar este Panel solo se dispone de datos relativos a
enero), cabe concluir que se trata de un crecimiento impulsado por la demanda exterior.

Se mantiene

la previsién del PIB
para 2011 en el 0,8
por 100

La previsién para
2012 se sitda en el
1,5 por 100

Se reduce

la previsién para
la actividad
industrial en 2011
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - ABRIL 2011®

Variacion intertrimestral en porcentaje

T NE T EVA 24T 2T 2T 2V T
PIB® 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,5
Consumo hogares® 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4

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

Cuadro 3

PREVISIONES IPC - ABRIL 2011

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

Variacion mensual en % Variacion interanual en %
feb-11 mar-11 abr-11 may-11 dic-10 dic-11
0,1 0,6 1,0 0,1 2,1 1,5
(M Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.
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Cuadro 4

OPINIONES - ABRIL 2011

Ntmero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 8 8 1 10
Contexto internacional: No-UE 13 2 2 4 11 2
Bajo™ Normal® Alto® A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo® 5 12 0 14 3 0
Tipo interés a largo plazo® 1 5 11
Apreciado® Normal® Depreciado® Apreciacion Estable Depreciacién
Tipo cambio euro/délar 14 2 1 6 7 4
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal™ 16 0 1 15 1 1
Valoracion politica monetaria® 1 1 15 0 2 15

(M En relacion a la situacion coyuntural de la economia espafiola.  ® Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.
@ Euribor a tres meses. @ En relacion al tipo tedrico de equilibrio.

Pese a esos buenos resultados, la prevision de crecimiento anual en 2011 para el indice de
produccion industrial se ha mantenido en el 1,9 por 100, y para 2012 se espera un 3 por 100.

La tasa de inflacion ha mantenido la trayectoria alcista en los primeros meses de 2011, co-
locdndose en el 3,6 por 100 en marzo. El elevado nivel en el que se sitlia obedece a diversos
efectos escalon generados en los Ultimos meses, por las subidas de los precios del petrdleo,
de la electricidad y de los impuestos sobre el tabaco, y por la trayectoria ascendente tanto del
precio del petréleo como de los alimentos. La tasa subyacente excluyendo todos los alimen-
tos también aumenta, aunque se mantiene en un nivel muy reducido, un 1,3 por 100 en
marzo. Las tensiones inflacionistas estructurales siguen siendo, por tanto, muy reducidas. La tasa
media de inflacion esperada por el consenso de los panelistas para este afio es del 2,8 por 100,
cinco décimas méas que en Panel de febrero. Para 2012 se prevé un 1,8 por 100.

En el cuadro 3 se pueden observar las tasas intermensuales previstas para los proximos
meses, asf como la interanual esperada para diciembre de este afio, un 2,1 por 100, cuatro
décimas porcentuales méas que en el Panel anterior. Para diciembre de 2012 se espera una tasa
interanual del 1,5 por 100.

Todos los panelistas esperan un crecimiento anual del empleo nulo o negativo en 2011.
La tasa de variacion de consenso se sitéia en el —0,3 por 100. Para 2012, sin embargo, todos
esperan tasas de crecimiento positivas, con una cifra de consenso del 0,6 por 100.

A partir de las estimaciones de crecimiento del PIB, del empleo y de las remuneraciones
salariales, obtenemos la prevision implicita de consenso de crecimiento de la productividad y
de los costes laborales unitarios: la primera crecerd un 1,1 por 100 este afio y un 0,9 por 100

Nueva revisién al
alza de la previsién
de inflacién

Las perspectivas
para el empleo
siguen siendo
negativas
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Se frena la
correccion
del déficit exterior

Sin cambios en la
prevision de déficit
del Estado

Mejora la
percepcion sobre
la situacion exterior

Los tipos de interés
de la deuda publica
comienzan a ser
demasiado
elevados

El euro esta
apreciado

el préximo, mientras que los CLU experimentaran una variacion nula y del 0,6 por 100, respec-
tivamente, en 2011 y 2012.

En cuanto a la tasa de paro, se ha modificado al alza la cifra prevista para 2011, hasta un
20,5 por 100. La reduccion de la misma en 2012 serd minima, hasta un 20,1 por 100, segun
el resultado de consenso.

En enero se mantenian las tendencias observadas en la segunda mitad de 2012 en cuanto al
sector exterior: reduccion del déficit comercial no energético, que se contrarresta con el incremento
de la factura energética, con lo que el déficit total sigue creciendo. Pese a la mejora de otras parti-
das, como el saldo de servicios y de transferencias corrientes, esto supone un empeoramiento del
déficit por cuenta corriente, asi como de las necesidades de financiacién en el arranque del ario.

El consenso de panelistas estima que el saldo se situard este afio en un —3,7 por 100 del
PIB. Para 2011 la perspectiva es un saldo del —3,5 por 100 del PIB, solo dos décimas mejor.

La racha descendente del déficit del Estado parece haberse frenado en los Ultimos meses,
debido a un cambio de signo en la evolucion del gasto. No obstante, en comparacion con las
cifras de hace un ario, el déficit ha caido en torno al 50 por 100.

No hay cambios en la prevision media o de consenso con respecto al déficit de las AA.PP,
que se sigue estimando que este afo se situard en el 6,4 por 100, reduciéndose al 5,1 por
100 el préximo.

En los dos ultimos Paneles se ha producido un verdadero vuelco en la valoracion de la si-
tuacion exterior. Son ya muy pocas las opiniones de que es desfavorable. La recuperacién de
la economia mundial parece que gana consistencia, y el clima es de mayor optimismo y menor
incertidumbre que en los meses finales de 2010. Tanto Estados Unidos como Europa crecie-
ron en el conjunto del pasado ejercicio a un ritmo cercano a su tasa tendencial, y los indica-
dores relativos a los primeros meses de 2011 apuntan a una consolidacion de esta tendencia.
Los panelistas piensan, por otra parte, que el contexto exterior va a mantener el mismo tono
a lo largo de los proximos seis meses.

A comienzos de marzo se produjo una aceleracion muy notable en el ritmo de ascenso de
los tipos de interés a corto plazo en la zona euro, como consecuencia del anuncio del BCE de
que se aproximaba una elevacion del tipo de interés de referencia de la politica monetaria para
mucho antes de lo que los mercados estaban descontando. EI BCE cumplio lo prometido y en-
durecié los tipos a comienzos de abril, y ademés, los mercados asumen que no se trata de una
subida puntual, sino del inicio de una serie continua de subidas.

Pese a ello, ninguno de los encuestados opina que el nivel que han alcanzado es alto para
las condiciones de nuestra economia. Se sigue considerando mayoritariamente que es el nivel
adecuado, aunque si se ha producido un cambio en las perspectivas de cara a los proximos
meses: si antes se estimaba que se iban a mantener estables, ahora se piensa que van a se-
guir aumentando. Nadie espera que se reduzcan.

En cuanto a los tipos a largo, representados por el rendimiento de la deuda publica espa-
fiola a diez afios, recientemente se ha producido una reduccién de la prima de riesgo, que se
ha estabilizado por debajo de los 180 puntos bésicos, lo que ha dado lugar a un ligero des-
censo de la rentabilidad. En cualquier caso se sigue pensando que su nivel es elevado, y que
se va a mantener estable en los préximos meses.

Si en el anterior Panel ya se estimaba que el euro estéd apreciado, en el actual, tras el au-
mento en su cotizacion derivado de las perspectivas de un mayor diferencial de intereses con
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respecto a otras divisas, la opinién es alin més mayoritaria. Se espera, no obstante, que el tipo
de cambio se mantenga estable en los proximos meses.

No hay cambios en la opinién con respecto a la politica fiscal, que se sigue valorando como
restrictiva, y al igual que ha venido sucediendo desde el Panel de junio del pasado afio, se
considera que esa orientacion es la adecuada.

También se sigue considerando que la politica monetaria es expansiva pese a la subida de
tipos, y que esa es la orientacién que debe mantenerse.

La politica fiscal
debe ser restrictiva
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