INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espafiola
septiembre 2011

Direccién de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Los resultados de la CNTR correspondientes al segundo trimestre arrojan una ralentizacion
del crecimiento intertrimestral del PIB desde el 0,4% recogido en el primer trimestre —cifra
revisada al alza— hasta el 0,2%, tasa esta Ultima que se encuentra en linea con las previsio-
nes de consenso. No obstante, el consumo de los hogares avanzé a un ritmo notablemente
superior al esperado, un 0,6%, cuando el consenso de los analista habfa previsto un 0,3%.
Pese a ello, la demanda nacional, que en el trimestre anterior registrd una tasa de crecimiento
positiva debido al inesperado repunte del consumo publico, volvié a terreno negativo (-0,4%),
con recortes tanto en esta Ultima variable como en la inversion.

Los indicadores disponibles relativos al tercer trimestre apuntan a un empeoramiento de la ac-
tividad econdmica en Espaia, coincidiendo con un agravamiento de la crisis de la deuda soberana
en Europa, el aumento de las tensiones en los mercados financieros y una desaceleracién del cre-
cimiento mundial. Ademds, la pardlisis politica de la UE no hace més que intensificar la incertidum-
bre y el nerviosismo. En este contexto, las perspectivas para el conjunto de la economia mundial
en general, y para la economia espafiola en particular, se han deteriorado sensiblemente.

La prevision de crecimiento para 2011 se ha reducido en una décima porcentual hasta el
0,7%. Esta cifra implica un practico estancamiento econémico en los trimestres tercero y cuarto
(cuadro 2), frente a tasas intertrimestrales del 0,2% y del 0,3% que se prevefan en el anterior
Panel. También se ha revisado a la baja la contribucién al crecimiento esperada de la demanda
nacional, compensada por una superior aportacion del sector exterior como consecuencia de
un crecimiento de las importaciones inferior al previsto anteriormente.

El deterioro del panorama econémico se refleja en mayor medida en la prevision de cre-
cimiento correspondiente a 2012, que se ha recortado en cinco décimas porcentuales hasta
el 1,0%. Es una tasa ligeramente inferior a la contemplada por los organismos internacionales.
Todos los componentes de la demanda nacional han sido revisados a la baja, de modo que
la aportacion esperada de esta al crecimiento se ha reducido notablemente, si bien se sigue
esperando que sea ligeramente positiva.

Las tasas intertrimestrales esperadas a lo largo de 2012 son muy semejantes a las con-
templadas en el anterior panel, en torno al 0,4%, de modo que el menor crecimiento previsto
para 2012 resulta sobre todo de un efecto aritmético derivado de la revision a la baja del
crecimiento en la Ultima parte de este ejercicio.

Se recorta la prevision
de PIB para 2011 hasta
el 0,7%

Importante recorte en
la prevision para 2012
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Previsiones modestas
para la actividad
industrial

La inflacion acabard el
aroenel21%

Empeoran las
perspectivas para el
empleo

Se intensifica la
correccion del déficit
exterior

La actividad en la industria, medida por el indice de produccion industrial, sufrié una recaida
en el segundo trimestre del afio, confirmada por otros indicadores, que se ha reflejado en un
descenso del VAB sectorial seglin las cifras de CNTR, aunque mucho més suave que lo suge-
rido por aquellos. Los indicadores correspondientes al inicio del tercer trimestre apuntan en la
misma direccién de descenso de la actividad.

El consenso de previsiones del Panel ha corregido sustancialmente a la baja las tasas de
crecimiento de la actividad industrial —-medida a través del IPl-esperadas para este afio y el
proximo, hasta el 0,6% vy el 1,6% respectivamente, siete y ocho décimas porcentuales menos
que en anterior Panel.

Se confirma la tendencia a la baja en la tasa de inflacion, que en agosto se situd en el 3,0%
en el indice general y en el 1,6% en el subyacente, debido a la desaparicion del escalén que
se produjo el afio pasado tras el incremento del IVA, asi como a la estabilizacién del precio del
petroleo. El dato provisional de septiembre sefiala una posible interrupcion en dicha tendencia
descendente, con un crecimiento del 3,1%. No obstante, durante los préximos meses la desapa-
ricion de otros efectos escaldn en el precio de los productos energéticos y el tabaco, unido a la
prevista debilidad del consumo, favorecerdn la continuacién de la trayectoria descendente.

La tasa media anual de consenso prevista para este afio se sitlia en 3,2%, y la de 2012 en
el 1,7%. En el cuadro 3 se recogen las previsiones de consenso para las tasas interanuales de
diciembre, que se han modificado ligeramente a la baja, hasta un 2,1% este afio y un 1,4%
el proximo.

El empleo, corregido de estacionalidad, crecié en el segundo trimestre en comparacion
con el trimestre anterior, tanto en términos de Contabilidad Nacional (puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo) como de EPA, aunque el nimero de afiliados a la Seguridad
Social descendio.

Conforme a las previsiones de consenso contenidas en este Panel, la ocupacion descen-
derd un 0,9% en 2011, y en 2012 registrard una variacion nula, lo que representa un em-
peoramiento de tres y seis décimas respectivamente con respecto a las previsiones anteriores.
Las previsiones para la tasa de paro media anual se han elevado hasta el 20,8%, tanto para
2011 como 2012.

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 1,6% este afio y un 1,0% el préximo
(mejor que en el Panel de julio), mientras que los CLU experimentaran una variacion del -0,8%
y del 0,1% en 2011 y 2012, respectivamente.

La correccién del déficit exterior sufrié una interrupcién en el primer trimestre del afio como
consecuencia del aumento de la factura energética, pero en el segundo trimestre se retomd
con intensidad la tendencia a la reduccién del mismo. Segun las cifras de aduanas, el saldo co-
mercial no energético se ha vuelto positivo en julio, debiéndose todo el saldo negativo exclusi-
vamente a la factura energética. Ademas, el superavit de la balanza de servicios ha mejorado.

El déficit corriente de 2011 y 2012, segun las previsiones de consenso, serd del 3,9%
del PIB y del 3,4% respectivamente, sin apenas modificaciones con respecto a las previsiones
anteriores.
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La evolucion de las cuentas publicas ha empeorado recientemente como consecuencia de
la caida de la recaudacion en el impuesto de sociedades. La recaudacién total por IRPF e IVA
sigue creciendo, aunque a un ritmo decreciente. El mayor elemento de preocupacion siguen
siendo, en cualquier caso, las cuentas de las CC.AA.

El consenso de analistas prevé que el déficit de las AA.PP. en 2011 seré del 6,5% del
PIB, y en 2012 del 4,9%, en ambos casos una décima mas de déficit que el estimado en el
consenso anterior.

El agudo deterioro del clima econdmico a escala internacional en los Ultimos meses —es-
tancamiento, situacién explosiva de los mercados financieros, incertidumbre, inaccién de
los gobiernos europeos- ha modificado sustancialmente la valoracién de los panelistas con
respecto al contexto exterior. El contexto UE ha dejado de valorarse como neutro (cuadro 4), y
ahora se estima de forma claramente mayoritaria como desfavorable, mientras que el contexto
fuera de la UE ha pasado de considerarse favorable a neutro. En ambos casos se prevé que
siga igual en los préximos meses.

El brusco cambio de escenario econémico de los Ultimos dos meses ha provocado un
vuelco en las expectativas en torno a la politica monetaria del BCE. Este habia iniciado en
marzo el cambio de ciclo de la misma con dos elevaciones de los tipos de interés de referen-
cia hasta el 1,50%, y se esperaban méas subidas a lo largo de este afio y el préximo. Ahora,
sin embargo, se prevé una vuelta atras en la orientacion de la politica monetaria y el retorno
a tipos minimos. Como consecuencia, los tipos del mercado interbancario a corto plazo se
redujeron en agosto desde maximos del 1,60% y desde entonces se han mantenido esta-
bles en torno a 1,53%. La mayorfa de los panelistas esperan que se mantengan estables, lo
que representa un cambio con respecto a Paneles anteriores, en los que se esperaba una
tendencia al alza.

En cuanto a los tipos de la deuda publica a 10 afios, tras dispararse por encima del 6% a
comienzos de agosto, han retrocedido hasta niveles algo superiores al 5%, en buena medida
gracias a las compras de deuda publica efectuadas por la autoridad monetaria. Su evolucion
futura es incierta, en tanto que depende crucialmente de las decisiones que tomen los socios
del euro con respecto a la crisis de la deuda griega. Al igual que en el Panel anterior la pre-
visién mayoritaria es que se mantengan estables en los préximos meses, aunque existe una
dispersién notable de opiniones que refleja la mencionada incertidumbre.

El euro, que habia resistido con una sorprendente fortaleza el agravamiento progresivo de
la crisis de la deuda desde el inicio de esta a comienzos de 2010, ha comenzado a ceder po-
siciones frente al dolar en los Ultimos dos meses, aunque de forma muy moderada, de modo
que se sigue considerando de forma mayoritaria que estd apreciado. No obstante, si en los
paneles anteriores se pensaba que la tendencia del tipo de cambio iba a ser a la estabilidad,
ahora se espera una depreciacion.

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

También se sigue considerando que la politica monetaria es expansiva, aunque aumenta
el nimero de panelistas que opinan que es restrictiva o neutra. Sigue habiendo practicamente
unanimidad en cuanto a que su orientacién debe ser expansiva.

Ligero empeoramiento
en la previsién de
déficit del Estado

Deterioro del
clima econémico
internacional

Cambio de panorama
en los tipos a corto
plazo

El euro estd apreciado

La politica fiscal debe
ser restrictiva
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE 2011'

Variacién intertrimestral en porcentaje

T NI n-nT NV T 24T 24T 24T VT
PIB 2 0,4 0,2 0,0 0,1 0,4 0,3 04 0,5
Consumo hogares 2 -0,1 0,6 0,1 0,2 0,1 0,3 0,3 0,3

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

Cuadro 3

PREVISIONES IPC - SEPTIEMBRE 2011'

Variacion mensual en % Variacion interanual en %

sep-11 oct-11 nov-11 dic-11 dic-11 dic-12

0,0 0,8 0,3 0,2 2,1 1,4

' Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.
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Cuadro 4
=
o
> OPINIONES - SEPTIEMBRE 2011
S Numero de respuestas
=
o
= Actualmente Tendencia 6 proximos meses
E Favorable Neutro Desfavorable A mejor lgual A peor
Contexto internacional: UE 1 5 12 3 12
N Contexto internacional: No-UE 4 10 4 3 12
(o}
Bajo’ Normal Alto’ A aumentar Estable A disminuir
<< . . .
é Tipo interés a corto plazo? 4 10 4 3 11 4
= Tipo interés a largo plazo® 0 3 15 4 9 5
o
et Apreciado’ Normal Depreciado* Apreciacién Estable Depreciacién
S Tipo cambio euro/délar 12 5 1 1 6 11
(&}
= Estd siendo Deberia ser
E Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
= <1 et -
o Valoracién politica fiscal' 18 0 0 15 3 0
o ., e .
3 Valoracion politica monetaria’ 2 6 10 0 2 16
=2
&
= ' En relacién a la situacidon coyuntural de la economia espariola.
[}

2 Eurbor a tres meses.
3 Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.
4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.
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Gréfico 1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES (VALORES DE CONSENSO)
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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