INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espafiola
julio 2011

Direccidn de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

La prevision media o de consenso de los panelistas para el crecimiento del PIB en 2011  Se mantiene la
se mantiene sin cambios en el 0,8%. No hay apenas variaciones en las previsiones para los  previsién de PIB para
diferentes componentes. Al igual que en el Panel anterior, se espera un crecimiento del con- 20117 en el 0,8%
sumo de los hogares del 0,6%, y una tasa también positiva en la formacién bruta de capital
fijo en bienes de equipo y otros productos, pero negativa en consumo publico y en inversion
en construccion. La demanda nacional caera un 0,6% en 2011. La Unica revision resefiable,
al alza, ha sido en las previsiones para las exportaciones e importaciones.

Los indicadores econémicos apuntan a que el crecimiento en el segundo trimestre podria
haberse moderado ligeramente desde el 0,3% recogido en el primero. La actividad en la indus-
tria puede haber sufrido una recaida, mientras que los servicios probablemente han mejorado
sus resultados gracias al buen comportamiento del turismo procedente del exterior.

Las previsiones trimestrales de los panelistas apuntan a una tasa intertrimestral del 0,2% en
el segundo trimestre, idéntica a la esperada en el Panel anterior. Para los siguientes trimestres
del afio tampoco hay cambios: se mantienen las expectativas de tasas de crecimiento estabi-
lizadas en torno a los niveles de la primera mitad del ario.

Tampoco ha habido cambios en la tasa de crecimiento de consenso esperada para 2012,  La previsién para
que contintia en el 1,5%. La composicién esperada del mismo tampoco sufre apenas modifi- 2012, también sin
caciones. Se espera una aportacion positiva de la demanda nacional por primera vez desde el cambios en el 1,5%
inicio de la crisis, aunque inferior a la del sector exterior.

Las tasas intertrimestrales se mantendran estables a lo largo de todo el ejercicio en torno
a un nivel algo superior al previsto para 2012, un 0,4% (cuadro 2).

En abril y mayo se ha producido una recaida del indice de produccion industrial en com-  Previsiones modestas
paracion con el primer trimestre. Otros indicadores de actividad en este sector apuntan a un  para la actividad
debilitamiento de la misma en el segundo trimestre, aunque aun no existe informacion com-  industrial
pleta relativa al mismo.

La previsién de consenso de crecimiento de este indicador para el conjunto de 2011 es
de 1,3%, que se aceleraria hasta el 2,4% en 2012.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - JULIO 2011

Variacion intertrimestral en porcentaje

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

() Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro ndm. 1.
@ Seguin la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Cuadro 3

PREVISIONES IPC - JULIO 2011

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

Variacion mensual en % Variacion interanual en %
jun-11 jul-11 ago-11 sep-11 dic-11 dic-12
-0,1 -0,7 0,1 0,1 2,2 1,7

16 (1 Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.
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Cuadro 4
OPINIONES - JULIO 2011
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 6 8 3 4 11 2
Contexto internacional: No-UE 13 4 0 3 11 3
Bajo™ Normal® Alto® A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo® 6 11 0 16 1 0
Tipo interés a largo plazo® 1 4 12 6 8 3
Apreciado® Normal® Depreciado® Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/ddlar 16 1 0 2 9 76
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal™ 17 0 0 15 2 0
Valoracion politica monetaria® 1 2 14 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.

La tasa de inflacion alcanzo un maximo del 3,8% en abril, moviéndose a la baja en mayo y
junio hasta un 3,2% —cifra provisional— en este Ultimo mes. El elevado nivel de los primeros meses
del afio fue consecuencia, fundamentalmente, de factores externos, como el encarecimiento de los
productos energéticos y las materias primas agricolas, o los efectos escalon derivados del aumento
de los impuestos indirectos. Las tensiones inflacionistas estructurales son muy moderadas, como
demuestra el reducido nivel del indice que excluye energia y alimentos, que se situé en mayo en
el 1,5%.

La tasa media anual de consenso prevista para este afio se mantiene sin cambios en el 3,1%,
y la de 2012 se ha recortado una décima porcentual hasta el 1,7%. En el cuadro 3 se recogen las
previsiones de consenso para las tasas interanuales de diciembre, un 2,2% este afio —una décima
menos que en el anterior Panel—y un 1,7% el préximo.

El comportamiento del empleo sigue siendo decepcionante. Alin no se han publicado las cifras
de la encuesta de poblacion activa correspondientes al segundo trimestre, pero la evolucién de la
afiliacion a la Seguridad Social entre abril y junio apunta a una desaceleracién marginal en el ritmo
de destruccién de empleo.

Conforme a las previsiones de consenso contenidas en este Panel, la ocupacion descenderé un
0,6% en 2011,y en 2012 crecerd un 0,6%. Las previsiones para la tasa de paro se mantienen en
el 20,5% y el 20,2% para este afio y el préximo.

A partir de las estimaciones de crecimiento del PIB, del empleo y de las remuneraciones salaria-
les, obtenemos la prevision implicita de consenso de crecimiento de la productividad y de los costes

La inflacién acabard
el ario en el 2,2%

Las perspectivas para
el empleo siguen
siendo negativas
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laborales unitarios: la primera crecerd un 1,4% este afio y un 0,9% el proximo, mientras que los CLU
experimentaran una variacion del -0,3% y del 0,5% en 2011 y 2012, respectivamente.

La correccidon del déficit exterior sufrid una interrupcién en el primer trimestre del afio como
consecuencia del aumento de la factura energética. Crecieron tanto el déficit por cuenta corriente
como la necesidad de financiacion frente al exterior, aunque en abril se ha observado una mejoria.

No hay cambios en las previsiones con respecto al Panel anterior: el déficit corriente esperado
por el consenso de los panelistas para 2011 es del 3,9%, y del 3,5% el de 2012.

No hay cambios en la prevision media o de consenso con respecto al déficit del conjunto de las
AAPP, que se sigue estimando en el 6,4% del PIB para este afio, mientras que la prevision para el
préximo se mantiene en el 5%.

Los sintomas de ralentizacién de la economia mundial y el recrudecimiento de la crisis griega
han dado lugar a una moderacion del clima de optimismo que predominaba hace unas semanas,
lo cual se ha reflejado en la opinidn de los panelistas con respecto al contexto internacional. Hay un
desplazamiento de las opiniones sobre la situacion de la UE hacia las opciones de neutra y desfavo-
rable, siendo ahora la opinién mayoritaria la de que dicha situacidn es neutra. También se desplazan
hacia la opcién de neutra algunas de las opiniones relativas a la situacién de fuera de la UE, que, en
cualquier caso, sigue estimandose mayoritariamente como favorable.

Pese al ascenso que han sufrido los tipos de interés a corto plazo en los Ultimos meses, como
consecuencia del cambio de politica por parte del BCE, no hay ninglin panelista que piense que son
altos para las condiciones de la economia espafiola. La gran mayoria sigue opinando que son los
normales, y que van a seguir en ascenso.

Los tipos a largo, representados por el rendimiento de la deuda publica espafiola a diez afios,
sufrieron nuevas presiones al alza en los Ultimos dias de junio a causa de la crisis de la deuda sobe-
rana, disparando la prima de riesgo hasta los 280 puntos bésicos, nivel maximo antes de realizarse
la recopilacién de opiniones de este Panel, aunque posteriormente fue superado hasta situarse por
encima de los 300 pb. La mayoria de los panelistas piensa que dichos niveles son demasiado altos
para las condiciones de nuestra economia, y que se van a mantener estables.

Pese al recrudecimiento de las tensiones en los mercados de deuda en las Ultimas semanas
de junio, la cotizacion del euro no resulté afectada, manteniéndose por encima de 1,40 délares. La
opinién de que el tipo de cambio del euro esté apreciado ha sido casi undnime entre los panelistas.
Pocos esperan que se siga apreciando; la mayoria espera que se mantenga estable o se deprecie.

No hay cambios en la opinidn con respecto a la politica fiscal, que se sigue valorando de forma
unanime como restrictiva, y se considera que esa orientacién es la adecuada.

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

Se frena la correccion
del déficit exterior

Sin cambios en
la prevision de déficit
del Estado

Percepcion favorable
sobre la situacion
exterior

Los tipos de interés
de la deuda publica
son demasiado
elevados

El euro esta apreciado

La politica fiscal debe
ser restrictiva





