Panel de previsiones de la economia espafiola
junio 2012

El PIB se redujo un 0,3% en el primer trimestre de 2012. Este resultado, aunque nega-  Sin cambios en
tivo, ha sido mejor de lo esperado. La caida de la demanda nacional ha sido sensiblemente ~ la P{EViSién de
inferior a la registrada el cuarto trimestre de 2011, en buena parte debido a la estabilizacion ~ €recimiento
de consumo de los hogares, cuyo comportamiento ha sido mejor de lo previsto -el consenso para 2012
de las previsiones contenidas en el anterior Panel apuntaba a una caida del 0,6% para esta
variable, en linea con los negativos resultados presentados por los indicadores de consumo
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del primer trimestre del ejercicio-. La aportacion del sector exterior, por su parte, volvid a ser 133
positiva, aunque inferior a la del trimestre anterior.
o
Pese al resultado mejor de lo esperado en el primer trimestre, la prevision de consenso 5
para el conjunto de 2012 se mantiene en el -1,7%, porque ha empeorado el perfil trimestral S
previsto para la segunda mitad del afio, para la que se esperan caidas de la actividad més =
intensas que en el panel anterior (cuadro 2). ©
(o]

2

La previsién para 2013 se ha recortado cuatro décimas, hasta -0,6%. La revision resulta de ~ La prevision para
una mayor caida en los componentes de la demanda nacional, cuya aportacion al crecimiento 2013 se rebaja
del PIB se ha recortado cuatro décimas, hasta -2,4 puntos porcentuales. La aportacién espe- hasta -0,6%
rada del sector exterior se mantiene en 1,8 pp.

La actividad en la industria ha sufrido un empeoramiento en los meses de marzo y abril,  La actividad
de acuerdo con los resultados del indice de produccion industrial, que coinciden con los de ’_"dUSt{"f’l
otros indicadores, como el PMI de manufacturas. La prevision de consenso para 2012 y 2013 Z’t:"s_'f’ca su

eterioro

se sitlia ahora en -4,7% y -1,9% respectivamente.

La tasa de inflacién interrumpié en abril la tendencia descendente que mantiene desde ~ Escasos cambios
hace un ano, debido al aumento del precio del tabaco y de la electricidad, aunque en mayo ~ €n ’_" prey!'sién
ha vuelto a bajar. En los primeros cinco meses del afo se ha movido en torno al 2%, mientras de inflacién
que la tasa subyacente, situada en un nivel muy inferior a la tasa general (un 1,1% en abril),
ha continuado a la baja, lo que pone de manifiesto las reducidas tensiones inflacionistas como
consecuencia de la debilidad de la demanda.
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La prevision de consenso para la tasa media de 2012 se ha elevado una décima, hasta el
1,9%, y la correspondiente a 2013 se ha rebajado en la misma cuantia, hasta el 1,5%. Las
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tasas interanuales para diciembre de este afio y del proximo se sittian en el 1,9% vy el 1,5%
respectivamente (cuadro 3).

El empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo volvio a caer
en el primer trimestre de este afio, aunque a un ritmo algo inferior al trimestre anterior, un
1,3%. En cualquier caso, las pérdidas de empleo en el Ultimo trimestre de 2011 y primero de
2012 han sido las més intensas desde la recesion de la primera mitad de 2009. La previsién
de consenso para la variacién del empleo este afio y el proximo se ha vuelto méas negativa,
hasta un -3,6% y un -1,7%. Lo mismo ha sucedido con la prevision para la tasa de desempleo,
que se eleva hasta el 24,3% y el 25% respectivamente.

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 1,9% este afio, mas de lo que se
esperaba en el consenso anterior, y un 1,2% el préximo, mientras que los CLU experimenta-
ran un descenso del 1,9% y del 0,8%, respectivamente, mas acusado de lo esperado en las
anteriores previsiones.

El déficit exterior ha proseguido en el primer trimestre de 2012 su tendencia a la correc-
cion. El déficit comercial fue un 58% inferior al del mismo periodo de 2011, tanto por la fuerte
reduccién del déficit de bienes, como por el aumento del superavit de servicios. De hecho,
segun las cifras de Aduanas, el saldo de bienes no energético es positivo, debiéndose el déficit
enteramente a la factura energética. Esta mejora del saldo comercial se ha visto contrarrestada
en parte por el aumento del déficit de rentas y de transferencias corrientes, de modo que la
correccién de la brecha por cuenta corriente ha sido més modesta, del 12%.

El mayor ajuste esperado para la demanda interna se traduce en una correccién mas ace-
lerada del déficit exterior por cuenta corriente, que ahora se espera que se reduzca al 1,7%
del PIB en 2012 y al 0,5% en 2013.

La prevision de consenso para el déficit de las AA.PP. en 2012 ha empeorado una décima
con respecto a la anterior encuesta, y ahora se sittia en el 5,9% del PIB. La prevision para 2013
también se ha revisado al alza, hasta el 3,8% del PIB.

El PIB de la zona euro se estabilizd en el primer trimestre del afio, aunque los indicadores
mads recientes apuntan a una recaida en el segundo. Las perspectivas para el conjunto del afio
siguen siendo negativas, y la valoracién préacticamente unanime de los panelistas relativa al
contexto econoémico en la UE es desfavorable. Se sigue pensando de forma mayoritaria que
esa situacion se va a mantener igual en los proximos seis meses, aunque crece el nimero de
panelistas que piensa que va a mejorar.

En cuanto a la situacion fuera de la UE, la recuperacién de Estados Unidos parece solida,
aunque se espera una ralentizacién del crecimiento para este afio, al igual que sucede con las
economias emergentes. La valoracion sigue practicamente igual: se considera que la situacion
fuera de la UE es neutra y que va a seguir asf en los préximos meses.

Los tipos de interés a corto plazo han intensificado su tendencia a la baja en las Ultimas
semanas. Se piensa que su nivel es el adecuado para las condiciones de nuestra economia, y
las opiniones de los panelistas se dividen entre quienes opinan que se van a mantener esta-
bles y quienes creen que van a seguir descendiendo.

Las tensiones con la deuda publica espafiola han continuado en las ultimas semanas,
habiendo llegado a situarse la prima de riesgo por encima de los 500 puntos bésicos. No hay
cambios con respecto a la valoracidn de los tipos a largo plazo: la gran mayorfa de los pane-
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listas piensa que su nivel es demasiado elevado para la situacién de la economia espariola, y
existe division de opiniones entre quienes piensan que se van a mantener estables y que van
a disminuir, es decir, en general no se espera que sigan ascendiendo.

Tras un periodo de estabilidad en el tipo de cambio del euro, en el que se ha mantenido
por encima de 1,30 délares, desde el comienzo de mayo este ha iniciado una tendencia des-
cendente hasta situarse en torno a 1,24 délares en los Ultimos dias. Pese a ello, la opinion de
los panelistas sigue siendo de forma claramente mayoritaria que estd apreciado, y vuelven a
ser mayorfa los que piensan que va a seguir deprecidndose.

No hay cambios en la opinién relativa a la politica fiscal, que se sigue valorando de forma
unénime como restrictiva, y se considera que esa orientacion es la adecuada. También se
mantiene la mayorfa en cuanto a que la politica monetaria es expansiva para nuestras con-
diciones -aunque crece el nimero de panelistas que opinan que es neutra, probablemente
mas como consecuencia del empeoramiento de nuestra situacion que de un endurecimiento
de la misma-; asimismo se mantiene la unanimidad con respecto a que debe seguir siendo
expansiva.

El euro estd
apreciado

La politica
monetaria debe ser
expansiva
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Cuadro 2
PREVISIONES TRIMESTRALES'
Variacién intertrimestral en porcentaje
1247 12417 12417 12V T 1347 1317 130T 13V T
PIB 2 03 0,7 0,9 0,6 0,0 02 02 04
Consumo hogares ? 0,0 -0,8 -0,7 -0,4 -0,1 -0,1 0,1 0,1

! Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.

2 Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Cuadro 3

PREVISIONES IPC'

Variacion mensual en %

Variacion interanual en %

abril-12 mayo-12

jun-12

Jul-12 dic-12 dic-13

1,4 0.2

0,0

-0,7 1,8 1,5

! Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro num. 1.

Cuadro 4

OPINIONES

Numero de respuestas

Actualmente

Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 0 1 17 6 10 2
Contexto internacional: No-UE 1 16 1 4 13 1

Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo? 4 9 5 1 9 8
Tipo interés a largo plazo® 1 2 15 2 8 8

Apreciado* Normal* Depreciado* Apreciacidn Estable Depreciacidn
Tipo cambio euro/dolar 10 7 1 0 5 13

Esta siendo Deberfa ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal' 18 0 0 13 5 0
Valoracion politica monetaria’ 2 4 12 0 0 18

' En relacién a la situacidon coyuntural de la economia espariola.

2 Euribor a tres meses.

3 Rendimiento deuda publica espariola a 10 afios.

4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.




PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA 2012

Gréfico 1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES (VALORES DE CONSENSO)

Variacion anual en porcentaje
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Fecha de la prevision

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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