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De acuerdo con las cifras de la CNTR, el PIB se contrajo un 1,9% en el primer
trimestre del afio en comparacion con el trimestre anterior, con lo que la caida
interanual se intensificé hasta el 3%. El resultado ha sido peor de lo estimado
por las cifras de consenso del anterior Panel de Previsiones de la economia
espafiola, que en las estimaciones relativas al perfil trimestral apuntaban a un
retroceso del 2,4% interanual. El consumo y la inversién en bienes de equipo
han profundizado su caida, aunque la inversion en construccion ha reducido el
ritmo de descenso debido a que un imprevisto crecimiento de la inversion en
construccion no residencial ha contrarrestado la aceleracion de la caida de la
inversion en construccion de viviendas.

De los 14 panelistas que componen la encuesta, 12 han recortado sus
previsiones de crecimiento para la economia espafiola, de modo que la
prevision de consenso se sitda ahora en un -3,7%, siete décimas menos que
en el anterior Panel de Previsiones. Tanto el consumo privado como el publico
han reducido su prevision de crecimiento. La de la inversion en construccion se
ha corregido ligeramente al alza (es decir, menor caida), probablemente debido
al mencionado resultado favorable del componente de construccion no
residencial registrado en el primer trimestre. Pero el resto de componentes de
la inversion se ha revisado a la baja, de modo que la prevision para la
formacion bruta de capital fijo se recorta en tres décimas porcentuales.

La aportacion de la demanda nacional al crecimiento, que se obtiene de
forma implicita de las cifras de consenso, sera de -5,9 puntos porcentuales,
frente a la aportacion positiva de 2,2 pp de la demanda externa.

La prevision de consenso para 2010, que se solicitd por primera vez en el
anterior Panel de abiril, se ha recortado en una décima porcentual, hasta -0,7%,
si bien tres panelistas han revisado su prevision al alza. También para dicho
afo se han revisado a la baja las previsiones de todos los componentes de la
demanda (excepto la inversion en otros productos).

De acuerdo con las tasas intertrimestrales implicitas que se obtienen de
las interanuales de consenso (cuadro 2), la fase mas intensa del ajuste se
habria producido en el primer cuarto de 2009, esperandose caidas
intertrimestrales mas moderadas para los periodos posteriores. No obstante, la
tasa interanual, que recoge con retraso los puntos de inflexién del ciclo, no
alcanzaria su valor minimo hasta el tercer trimestre de este afio. Conforme a
dichas tasas intertrimestrales implicitas, el PIB volveria a una senda de
crecimiento en el segundo trimestre de 2010. Las aportaciones respectivas al
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crecimiento de la demanda nacional y externa seran de -1,6 pp y 0,9 pp,
respectivamente.

En el sector industrial prosigue el acusado declive de la actividad iniciado hace
afio y medio, aunque, de acuerdo con el indice de produccién industrial, el ritmo
de la caida tiende a frenarse. Los indices de cifra de negocios en el sector y de
gestores de compras apuntan en el mismo sentido. Incluso, en el mes de abiril
se registrg, en términos desestacionalizados, un crecimiento del IPI del 1,4%
con respecto al mes anterior. No obstante, este Ultimo se trata de un dato
aislado, que no va a tener continuidad en los proximos meses —salvo, quizas,
de forma puntual—, dado que las negativas perspectivas, tanto para la demanda
nacional como externa, excluyen cualquier escenario de rapida recuperacion
para la actividad industrial. Las caidas van a continuar, si bien de forma mas
suave, puesto que el grueso del ajuste puede haber tenido ya lugar.

Pese a ello, las previsiones para la actividad del sector, que en el anterior
Panel no recogian suficientemente las caidas que estaba sufriendo el IPI, se
han recortado, dejando las cifras de consenso en -18,2% para 2009, y -6,4%
para 2010.

La tasa de inflacion ya ha encadenado tres meses consecutivos de caidas, a
consecuencia de los efectos escaldén derivados del descenso del precio del
petréleo en la dltima parte de 2008, asi como de la caida de la demanda. La
tendencia descendente ha sido incluso méas acusada de lo previsto, pero no
hay motivos para hablar de deflacidn, puesto que las bajadas interanuales de
precios no son generalizadas y la tasa subyacente continla en positivo. Las
tasas negativas se van a mantener en los proximos meses, tal y como recogen
las previsiones trimestrales de consenso (cuadro 2), y la media anual se va a
situar en el -0,1%. En 2010 la media anual se situara en el 1,6%, sin cambios
con respecto al Panel anterior.

Las menores tasas de inflacion previstas para este afio y la debilidad del
mercado laboral ya se estan reflejando en una desaceleracion en el crecimiento
de los costes salariales, si bien de forma moderada. Los incrementos pactados
en la negociacion colectiva en los primeros cuatro meses del afio se han
situado en el 2,7%, frente a un 3,6% (sin incluir clausulas de salvaguardia) del
afo anterior. La encuesta trimestral armonizada de costes laborales recoge una
aceleracién con respecto al anterior trimestre, hasta el 4,8%, para el conjunto
de costes laborales, aunque los costes exclusivamente salariales se ralentizan
hasta un 3,3%. La remuneracion por asalariado de la CNTR, por su parte,
indica un crecimiento del 4% interanual, lo que supone también una
ralentizacion con respecto a los incrementos registrados el afio pasado.

La previsioén de consenso de crecimiento de esta variable para 2009 se
mantiene en el 2,9%, mientras que para 2010 se espera un ascenso del 2,1%,
lo que supone cuatro décimas porcentuales menos de lo previsto en el anterior
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Pese al fuerte ritmo de destruccién de empleo que se ha producido en el primer
trimestre del afio, a partir de febrero se percibe una tendencia hacia la
moderacion del mismo, que se ha consolidado en abril y mayo. En este Ultimo
mes se ha producido, incluso, un descenso del desempleo registrado y un
aumento en las cifras de afiliacion. Si bien dichos resultados no suponen el
inicio de una recuperacion del empleo, ya que obedecen a factores
estacionales, si son, al menos, una indicacion de que el ajuste esta perdiendo
intensidad, en lo cual ha tenido cierta influencia el plan de obras municipales.
Los panelistas estiman que la caida del empleo en el conjunto del afio
ascendera al 6,2%, ocho décimas porcentuales mas que en el panel de abril.
En 2010 seguird reduciéndose, un 2%, cinco décimas mas que en las
anteriores estimaciones.

A partir de las previsiones de consenso de crecimiento del PIB y del
empleo, se obtiene un aumento esperado de la productividad del 2,7% en 2009
y del 1,3% en 2010, asi como un aumento de los costes laborales unitarios del
0,2% este afio y del 0,8% el proximo, lo que supone una notable aceleracion de
la primera y una ralentizacion de los segundos con respecto a los ultimos afios.

El desequilibrio exterior continlia la correccion iniciada el pasado afio como
consecuencia de la acusada caida de la demanda nacional. En el primer
trimestre de este afio, el déficit comercial se ha reducido a la mitad en
comparacion con un afio antes. Este descenso ha sido en parte compensado
con el empeoramiento de los saldos de rentas y de capital, de modo que el
déficit por cuenta corriente ha descendido un 28%, hasta el 8,8% del PIB, frente
a un déficit del 12% en el mismo trimestre del afio anterior. Para el conjunto de
este afo se prevé una reduccion del déficit por cuenta corriente hasta el 5,8%
del PIB. En 2010 continuara la correccion hasta un saldo deficitario del 4,3% del
PIB.

Si la recesion esta propiciando una correccion del desequilibrio exterior, en
lo que respecta a las cuentas publicas esta produciendo el efecto contrario, es
decir, est& intensificando dicho desequilibrio. En los primeros cuatro meses de
este afio los ingresos se han contraido, mas todavia que en el mismo periodo
del pasado afio, mientras que los gastos han seguido creciendo, lo que ha
elevado el déficit del Estado acumulado al mes de abril hasta un 0,6% del PIB,
frente a un excedente del 0,8% registrado en 2008. La prevision de los
panelistas para el conjunto de las AA.PP. ha vuelto a empeorar hasta un déficit
del 8,6% del PIB en 2009 y 8,8% en 2010.

La valoracion de la situacién internacional sigue siendo unanimemente
desfavorable, pero continda el progresivo trasvase de opiniones con respecto a
la previsién de cara a los préximos seis meses, desde la opcion de que
evolucionara a peor hacia las opciones de que se mantendra igual y de que ira
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a mejor, que ahora es la mayoritaria. La opinion de consenso es, pues, que la
crisis mundial ha tocado fondo.

Los tipos de interés a corto plazo, medidos a través del euribor a tres meses,
han frenado en las Ultimas semanas su trayectoria bajista en torno al nivel del
1,3%, lo que indica que no se esperan, por el momento, mas recortes de tipos
por parte del BCE. La mayoria de los panelistas sigue considerando que el
nivel actual es el adecuado para las condiciones de nuestra economia, pero se
ha producido una variacién sustancial en cuanto a las perspectivas para los
proximos seis meses, que si en los Ultimos paneles se estimaba que iban a
continuar descendiendo, ahora las opiniones se dividen entre los que piensan
gue van a seguir bajando y los que creen que se van a mantener estables. Es
decir, se empieza a considerar que los tipos a corto pueden estar tocando
fondo.

Los tipos de interés a largo plazo, medidos a través de la rentabilidad de la
deuda publica a 10 afios, han cambiado de tendencia y desde mayo se
mueven al alza, en linea con lo que sucede con la deuda publica de otros
paises. Asi, frente a un minimo del 3,74% alcanzado a principios de mayo, en
los Ultimos dias se ha movido en torno al 4,35%. El diferencial con respecto a la
deuda alemana se ha reducido considerablemente desde los maximos
alcanzados a comienzos del afio, aungue aln se mantiene en niveles elevados
en comparacion con los Ultimos afos.

La opinién con respecto a la adecuacion de su nivel a las condiciones de
nuestra economia apenas ha registrado variaciones, y sigue siendo de que es
el adecuado. No obstante, aunque la mayoria de los panelistas creen que se
van a mantener estables en los proximos meses, comienza a aumentar el
numero de los que esperan que mantenga la trayectoria ascendente.

Tras la pérdida de valor frente al dolar sufrida en los primeros meses del afio, el
euro ha recuperado algo de terreno a partir de mayo. Las expectativas de
recuperacion de la economia de Estados Unidos, asi como el valor del délar
como activo refugio, favorecen a la divisa norteamericana, pero, por otro lado,
la preocupacién en torno al impacto del fuerte incremento de la deuda publica
de dicho pais esperado en los préximos meses puede actuar en sentido
contrario. La gran mayoria de los encuestados sigue pensando que el euro se
encuentra apreciado, y la mayoria considera ahora que se va a mantener
estable, tras varios paneles en los que la opinion mayoritaria era de que se iba
a depreciar.

No hay apenas cambios en cuanto a la opinion sobre las politicas
macroecondémicas. Tanto la politica fiscal como la monetaria se consideran
claramente expansivas, y, de forma practicamente unanime, se estima que
dicha orientacion es la adecuada.



FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS (FUNCAS) Panel de previsiones de la economia espafola

CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - JUNIO 2009
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PIB Consumo Consumo Formac. bruta FBCF FBCF FBCF Demanda
hogares publico de capital fijo Equipo Construccién | Otros productos nacional
2009 | 2010 2009 | 2010 2009 | 2010 2009 | 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010
Analistas Financieros Internacionales (AFI) -3,5 -0,8 -4,0 -0,8 4,4 1,5 -15,6 -8,0 -25,7 -13,3 -13,3 -6,9 - -- -6,0 -2,3
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) .. .. -35 -0,3 -3,1 0,2 4,2 2,5 -16,1 -8,0 -28,3 -12,8 -11,3 -5,7 -13,4 -8,9 -5,3 -1,3
CaliXa CAtAIUNYA ....ovvviiieiiciieie et -3,6 0,3 -4,1 -0,9 4,2 4,7 -12,7 -3,6 -15,7 -3,2 -10,1 -4,0 - - 5,4 -0,4
-3,6 -1,0 -4,4 -2,5 4,8 3,6 -18,2 -6,4 -27,7 -10,8 -13,5 -4,8 -15,7 -4,3 -6,4 2,2
-4,0 -0,6 -4,7 -1,2 2,8 2,7 -12,2 -2,8 - - -11,0 -4,4 -13,3 -1,2 -5,7 -0,7
-2,9 -0,2 -4,4 2,2 5,0 3,9 -9,3 -1,6 -10,1 -3,4 -11,6 -1,8 -1,3 1,3 -4,2 -0,7
Fundacién Cajas de Ahorros (FUNCAS) ......ccccovvvveiinieneniens -3,8 -1,2 -4,3 -0,2 3,1 1,1 -14,0 -9,4 -22,8 -10,1 -10,7 -9,6 -12,1 -8,0 -5,9 -2,2
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM) ....| -3,8 -1,1 -4,2 -0,9 3,9 3,1 -13,3 -7,2 -21,1 -10,1 -11,5 7.1 -8,1 -4,0 -5,4 -1,7
Instituto de Estudios ECOndmicos (IEE) .........ccccovererveviennnnnns -3,7 -1,1 -4,0 0,0 4,5 3,0 -15,4 -9,2 -20,0 -12,0 -15,0 -9,0 -10,0 -6,0 -6,1 -2,2
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) .......cc.ovvvviviniiiinnnnnns -4,3 2,3 -4,1 -0,9 55 5,6 -14,2 -11,8 -22,3 -20,9 -12,2 -11,2 -8,6 0,6 -5,4 -2,8
Intermoney .... -3,7 0,1 -4,1 0,3 3,4 2,1 -14,3 -4,9 -22,3 -4,5 -11,2 -4,3 -12,7 7,2 -5,6 -0,6
La Caixa -3,7 0,0 3,1 0,3 4,3 2,4 -15,4 5,4 -22,2 -8,0 -14,2 -6,9 -9,4 2,2 5,1 -0,7
REPSOI ittt -3,8 -1,4 -4,1 -0,2 2,9 2,7 -14,7 -9,8 -22,5 -10,2 -12,3 -10,5 -11,0 7,2 -5,9 -2,2
Santander -3,5 -0,7 -4,4 -0,8 6,0 2,0 -12,7 -5,6 -21,9 -8,1 -8,8 5,7 -10,1 -1,2 -4,8 -1,4
-3,7 -0,7 -4,1 -0,7 4,2 2,9 -14,2 -6,7 -21,7 -9,8 -11,9 -6,6 -10,5 -3,7 -5,5 -1,5
-2,9 0,3 -3,1 0,3 6,0 5,6 -9,3 -1,6 -10,1 -3,2 -8,8 -1,8 -1,3 2,2 -4,2 -0,4
-4,3 2,3 -4,7 -2,5 2,8 1,1 -18,2 -11,8 -28,3 -20,9 -15,0 -11,2 -15,7 -8,9 -6,4 -2,8
Diferencia 2 meses antes (1) ....... -0,7 -0,1 -0,5 -0,1 -0,5 -0,2 -0,3 0,0 -2,3 -0,8 0,6 -0,2 -1,4 0,0 -0,5 -0,1
- Suben (2) . 0 3 2 2 3 3 6 7 3 5 7 5 3 4 2 5
SBAJAN (2) co e 12 6 10 6 7 5 7 6 9 7 6 7 7 3 11 7
Diferencia 6 Meses anteS (1) ..o -2,8 -- -3,0 -- 0,4 -- -7,9 -- -15,4 -- -3,4 -- -9,6 - -3,8 -
Pro memoria:
Gobierno (JUNIO 09) ....ocviviit it eee et e e e e e -3,6 -0,3 -4,1 -0,4 2,9 1,8 -14,1 -4,5 - - - - - - 5,7 -1,0
Banco de Espafia (abril 09) ..........coooeuiviiiiiiiieiniiiiee i -3,0 -1,0 -3,1 -0,4 3,5 2,1 -15,1 -10,3 -24,3 -12,6 -12,9 -11,6 - - -5,3 -2,4
CE (MAY 09) 1eovieiit et ettt e e et et et e e e ae e e -3,2 -1,0 3,1 1,1 51 4,7 -14,7 -8,0 -23,3 -9,6 -12,8 -8,9 - - -4,9 -1,6
FMI (abril 09) ............. | -30 -0,7 -3,1 -0,1 4,4 0,5 -19,1 7,3 - - - - - - -6,2 -1,7
OCDE (noviembre 08) -0,9 0,8 -0,4 0,2 3,4 3,1 -9,2 -2,7 -- -- -- -- -- - -2,3 0,0

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).

(2) Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
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Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - JUNIO 2009

Exportaciones | Importaciones Produccion IPC Costes Empleo (4) Paro (EPA) Saldo B. Pagos c/c| Saldo AA.PP.
bienes y serv. bienes y serv. industrial (IPI) (media anual) laborales (3) (% pob. activa) (% del PIB) (5) (% del PIB)
2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010 | 2009 | 2010
Analistas Financieros Internacionales (AFI) ... -16,5 -2,3 -21,7 -8,8 -18,0 -6,0 -0,1 1,6 2,9 1,4 -6,8 -2,9 18,8 21,4 -6,4 -2,8 -8,7 -10,4
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) ... -14,6 0,0 -19,0 -4,3 -18,0 -- -0,2 1,4 29 2,8 -6,0 -2,3 18,2 20,4 -6,2 -4,4 -8,2 -6,7
Caixa Catalunya ........cccocveriier it -22,1 -2,5 -22,9 -4,5 - -- -0,5 14 -- -- -6,4 -1,0 18,4 20,5 - -- - --
-20,1 -3,7 -24,6 -7,6 -12,7 0,4 -0,4 1,2 3,0 2,5 -6,1 -1,8 18,5 20,9 -6,6 -4,7 -9,0 -10,1
-19,4 0,9 -20,3 0,2 -17,0 0,0 -0,3 1,8 2,7 2,0 -8,5 -3,0 20,0 23,0 -5,5 -4,5 -9,2 -8,3
-10,1 -0,1 -12,7 -2,6 -20,4 -8,4 11 15 4,2 1,6 -5,4 -1,3 17,9 19,8 -5,2 -4,8 -6,4 -7,9
Fundacién Cajas de Ahorros (FUNCAS) .......cccvvvveniennenne, -21,0 -1,4 -24,8 -6,1 -16,9 -2,9 -0,2 1,8 3,5 2,0 -6,5 -2,9 18,3 21,1 -5,0 -3,7 -9,2 -11,5
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM) | -19,9 -3,6 -22,4 -5,5 -20,1 -9,8 -0,2 1,5 2,9 2,4 -5,9 -1,2 18,1 20,2 -5,5 -4,7 -8,0 -7,8
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE) .........ccccoovvvvvenennne. -10,0 -2,0 -15,0 -5,0 -20,0 -5,0 0,5 1,2 2,0 1,5 -5,0 -2,0 18,0 20,0 -7,0 -5,0 -10,0 -8,0
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) ..........ccooviiiieiennns -16,5 -7,9 -17,0 -7,9 -20,5 -14,8 -0,3 1,7 2,7 2,8 -4,9 -1,5 17,4 19,8 -6,0 -5,1 -6,8 -6,1
Intermoney -18,3 3,6 -21,8 0,2 -16,9 -5,2 -0,4 15 2,5 2,0 -6,2 -0,9 18,1 19,4 -4,1 -2,5 -9,8 -8,8
la Caixa -14,4 1,8 -17,0 -1,0 -16,5 -4,0 -0,2 1,6 2,5 1,2 -6,6 -1,4 18,4 19,3 -6,1 -5,0 -8,3 -9,2
REPSOI ...t -13,0 1,7 -18,4 -2,2 -21,8 -14,8 -0,2 1,8 3,2 2,4 -6,3 -3,0 17,7 20,3 -5,5 -4,0 -8,8 -10,1
Santander -12,5 2,4 -15,3 -0,5 - -- -0,1 1,9 -- -- -6,5 -2,5 18,5 21,0 -5,8 -4,6 -9,0 -10,0
CONSENSO (MEDIA) ............... -16,3 -0,9 -19,5 -4,0 -18,2 -6,4 -0,1 1,6 2,9 2,1 -6,2 -2,0 18,3 20,5 -5,8 -4,3 -8,6 -8,8
IMAXIIMNO e e e e e -10,0 3,6 -12,7 0,2 -12,7 0,4 1,1 1,9 4,2 2,8 -4,9 -0,9 20,0 23,0 -4,1 -2,5 -6,4 -6,0
IMINIMIO e e e et e e -22,1 -7,9 -24,8 -8,8 -21,8 -14,8 -0,5 1,2 2,0 1,2 -8,5 -3,0 17,4 19,3 -7,0 -5,1 -10,0 -11,5
Diferencia 2 meses antes (1) ........ccocvevvvriienieniienieenineenn -4,2 -0,2 -3,2 -0,7 -2,2 -1,2 -0,1 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 -0,7 -0,9
- Suben (2) ... . 2 4 3 4 1 2 3 3 4 1 1 1 9 8 8 7 1 2
S BaJAN (2) ceii 11 8 10 6 8 6 6 7 3 7 9 9 1 1 1 1 9 9
Diferencia 6 meses antes (1) ........ccoovveveeriienieeninienieenineend -17,0 - -17,5 - -14,6 - -2,2 -- -0,4 - -3,7 - 33 - 25 - -4,7 -
Pro memoria:
Gobierno (JUNIO 09) ...ooeeeieie e -16,2 2,1 -20,5 -0,6 - -- -- - -- -- -5,9 -1,7 17,9 18,9 - -- -9,5 -7,9
Banco de Espafia (abril 09) ..........cooevivviiiiiiiiiiiniiieeen -8,9 29 -15,1 -2,6 - -- 0,2(6) 1,5(6) 3,1 2,7 -5,2 -2,1 17,1 19,4 53mm -44 7 -83 -8,7
CE (MAY 09) ..eeiitn ittt et ettt et et et e e et e e e e e eens -10,2 0,1 -14,5 -2,4 - -- -0,1 14 3,4 2,7 -5,3 -2,7 17,3 20,5 -6,9 -6,3 -8,6 -9,8
FMI (abril 09) ....... -15,9 -1,8 -24,4 -5,8 -- -- 0,0 0,9 -- -- -3,5() -1,008)| 17,7 19,3 -5,4 -4,4 -7,5 -7,5
OCDE (noviembre 08) 3,7 5,6 -1,6 2,6 -- -- 1,8 1,5 -- -- -- -- 14,2 14,8 -7,4 -6,4 -2,9 -3,8

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).

meses antes.

(4) En términos de Contabilidad Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(6) Deflactor del consumo privado.

(7) Necesidad de financiacion frente al resto del mundo.

(2) Namero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos

(3) Remuneracion media por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo: incluye todos los conceptos de coste laboral para las empresas.

(5) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segun estimaciones del Banco de Espafia.

(8) Segun EPA.




Panel de previsiones

FUNCAS de la economia espafiola
CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - JUNIO 2009 (1)
Variacion interanual en porcentaje
2009- 2009-11 2009-111 2009-IV 2010-I 2010-Il 2010-111 2010-IV
PIB (2) covooeveereeieeinseiinenns -3,0 -3,9 -4,1 -3,6 -2,1 -1,1 -0,3 0,6
Consumo hogares (2) ............ -4,1 -4,8 -4,4 -3,4 -2,1 -1,2 -0,4 0,4
IPC oot 0,5 -0,6 -0,8 0,4 1,3 1,5 1,7 1,7
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro nim. 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
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CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - JUNIO 2009
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE..........cccocoeiieiienniieeiienn e 0 0 14 8 5 1
Contexto internacional: NO-UE............cccooeiiiiiiieinnnnnn, 0 0 14 9 4 1
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2) . 3 7 4 2 6 6
Tipo interés a largo plazo (3) 2 10 2 5 7 2
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar ...........ccoceovieiieenenieeiee e 10 3 1 2 7 5
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal (1) ....cooveereeiieeiieenie e 0 0 14 0 1 13
Valoracién politica monetaria (1) .......cccoeoeeveeenerineennd 1 3 10 0 0 14

(1) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espafiola.
(3) Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios.

(2) Euribor a tres meses.
(4) En relacion al tipo tedrico de equilibrio.
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Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)

Variacién anual en porcentaje
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.

PANEL DE PREVISIONES - DATOS DE LOS GRAFICO!
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PIB DEMANDA NACIONAL IPC
Previsiones | Previsiones Previsiones| Previsiones Previsiones| Previsiones
2009 2010 2009 2010 2009 2010
Abr 08 2,1 Abr 08 2,2 Abr 08 2,6
Jun 08 1,7 Jun 08 1,6 Jun 08 2,7
Jul 08 1,0 Jul 08 0,9 Jul 08 3,1
Oct 08 0,3 Oct 08 -0,1 Oct 08 3,0
Dic 08 -0,9 Dic 08 -1,7 Dic 08 2,1
Feb 09 -1,8 Feb 09 -2,6 Feb 09 0,7
Abr 09 -3,0 -0,6 Abr 09 -5,0 -1,4 | |Abr 09 0,0 1,6
Jun 09 -3,7 -0,7 Jun 09 -5,5 -1,5 Jun 09 -0,1 1,6




