5‘" v FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS (FUNCAS)

7 Gabinete de Coyuntura y Estadistica

El crecimiento
en 2009 se
estima en -3,6%

La prevision
para 2010
mejora una
décima

Siguen
mejorando las
expectativas
parala
industria

PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA
FEBRERO- 2010

Los indicadores relativos al cuarto trimestre de 2009 apuntan a una leve caida
del PIB en comparacion intertrimestral, cercana a cero. El consumo puede
haber sufrido una ligera recaida, que habré sido contrarrestada por una mejoria
de la aportacion del sector exterior. Desde el punto de vista de la oferta, la
construccion probablemente ha registrado un empeoramiento de sus registros a
causa de la finalizacién de las obras del PlanE, mientras que en la industria y los
servicios de mercado los resultados han sido mas favorables, siendo incluso
posible que las tasas intertrimestrales hayan sido positivas (por segundo
trimestre consecutivo, en el caso de los servicios de mercado).

De acuerdo con el perfil trimestral de consenso (cuadro 2), la tasa interanual
estimada de crecimiento del PIB en el Ultimo trimestre de 2009 es del -3,1%, lo
gue representa una variacion intertrimestral de entre —0,1 y -0,2%. Para el
conjunto del afio, se estima que el crecimiento del PIB se habra situado en el -
3,6%, tasa idéntica a la esperada en el Panel de Previsiones anterior.

La prevision de consenso de crecimiento del PIB en 2010 aumenta levemente,
hasta -0,5% (cuadro 1), una décima mas que en el Panel anterior. Seis
panelistas han mejorado sus previsiones, frente a dos que las han modificado a
la baja. Se ha producido, ademas, un cambio en la composicion esperada de
dicho crecimiento. Ahora se prevé una caida de la demanda nacional mas
moderada que en la anterior encuesta, un -1,3% (frente a un -1,7% en
noviembre), de modo que su aportacion al crecimiento serd menos negativa,
mientras gque la aportaciéon de la demanda externa, que seguira siendo positiva,
sera mas reducida de lo previsto anteriormente.

De acuerdo con el perfil trimestral de consenso (cuadro 2), la tasa interanual de
crecimiento del PIB se volvera positiva en el cuarto trimestre del afio. Las tasas
intertrimestrales que se corresponden con dicho perfil interanual apuntan a un
retorno a crecimientos del PIB en el segundo trimestre del afio, igual resultado
gue en el Panel de noviembre.

El indice de produccién industrial ha exhibido una significativa recuperacion en
el dltimo trimestre de 2009. En tasa intertrimestral anualizada sobre cifras
desestacionalizadas registr6 un crecimiento del 1,9%, que contrasta con la
caida del 21,2% sufrida en el primer cuarto del afio. En el conjunto del ejercicio
registrd un retroceso del 15,8%, inferior al esperado tanto en el Panel anterior (-
17,4%) como en el actual (el ultimo dato de IPI fue publicado posteriormente a la
recepcion de la mayoria de las encuestas), que se sitla en un -16,5%.

La evolucion reciente de este indicador, mas favorable de lo esperado, ha
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motivado una notable correccion de las expectativas relativas a su crecimiento
en 2010. La prevision de consenso apunta ahora a una caida del 1,4%, frente a
un -2,7% esperado en el Panel de noviembre, o un -5,1% en el de septiembre.

Tal y como se esperaba, la tasa de inflacion cerr6 el afio 2009 en positivo, tras
haberse mantenido la mayor parte del afio en tasas negativas y con un
diferencial con respecto a la zona euro también negativo (es decir, favorable a
Espafia). EI cambio de signo se explica, sobre todo, por los efectos escalén en
los precios de los productos energéticos, y, en menor medida, por la
recuperacion de la tendencia alcista, aunque de forma muy suave, en el indice
subyacente, tras tocar minimos historicos en tasas cercanas a cero (pero
positivas) en los meses de septiembre y octubre.

La prevision de consenso de inflacion para 2010 vuelve al 1,6%, nivel en el que
se ha mantenido en todos los Paneles desde que se comenzaron a solicitar
previsiones para el afio en curso, exceptuando el anterior (el de noviembre, ver
gréfico 1). En aquella ocasion, la inesperada recaida de la tasa interanual de
crecimiento del IPC motivd una revision a la baja de las expectativas para 2010
gue se ha corregido en la actual encuesta.

El crecimiento esperado de las remuneraciones por empleado para 2010 se
revisa una décima a la baja, hasta un 1,4%, lo que supone una sustancial
moderacion con respecto al 3,1% estimado para 2009 (también una décima
menos de lo previsto en el anterior Panel).

La prevision de consenso para el crecimiento del empleo en 2010 (puestos de
trabajo equivalentes a tiempo completo) se ha revisado dos décimas
porcentuales al alza, hasta el -2,1%. En 2009 se estima que la caida se ha
situado en el 6,7%.

A partir de las previsiones de PIB, empleo y remuneraciones salariales, se
obtiene una estimacién implicita de crecimiento de la productividad del 3,3% en
2009, mientras que para 2010 se prevé un incremento del 1,7%, y unas cifras
de crecimiento de los costes laborales por unidad producida del -0,1% en 2009
y del -0,3% en 2010.

A lo largo de todo el ejercicio 2009, el déficit por cuenta corriente ha sufrido un
profundo ajuste hasta situarse en el tercer trimestre del afio en un 6,1% del PIB,
frente al 9,6% obtenido en 2008. Se espera que para el conjunto del ejercicio la
brecha haya descendido hasta un 5,6% del PIB. Para 2010, la prevision de
consenso apunta a un saldo negativo del 4,6% del PIB, cuatro décimas
porcentuales mas de déficit de lo apuntado en el Panel anterior, lo que es
consistente con la menor aportacion de la demanda exterior al crecimiento
esperada en la encuesta actual.

En cuanto al déficit presupuestario de las AA.PP., ya se conoce la cifra
provisional de cierre de 2009, un 11,4% del PIB. Los panelistas esperan un
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descenso de esta cifra hasta el 10,5% del PIB en 2010, sin modificaciones con
respecto a la esperada en el Panel de noviembre.

La evolucién peor de lo previsto de la economia alemana en el Ultimo cuarto del
afo 2009 ha enfriado algo el optimismo con respecto a la economia europea
gue habian despertado las favorables cifras registradas en los trimestres
centrales del ejercicio. Este podria ser el motivo del empeoramiento que ha
sufrido la valoracién sobre la situacion actual de la UE, que tras el empate entre
las opciones de neutra y de desfavorable registrado en la encuesta de
noviembre, vuelve a ser mayoritariamente desfavorable en el Panel actual.

No sucede asi en cuanto a la percepcion de la situacion internacional fuera de la
UE, donde la valoracion de neutra se destaca con mayor nitidez que en la
encuesta anterior, reduciéndose a tres el nimero de panelistas que la califican
de desfavorable. A ello han contribuido, sin duda, los extraordinarios resultados
econdmicos obtenidos por China y por Estados Unidos en el cuarto trimestre del
pasado afio.

El optimismo con respecto a la evolucién esperada para los préximos seis
meses se ha moderado algo, tanto en lo que respecta a la UE como al resto del
mundo. La opinién sigue siendo mayoritariamente de que va a ir a mejor,
aunque algunos votos se han traspasado hacia la opcién de que va a seguir
igual. Sigue sin haber ninguin panelista que espere un empeoramiento de la
situacion en los préximos seis meses.

Los tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses), que desde mediados
del pasado afio se han mantenido sensiblemente por debajo del tipo de
referencia de la politica monetaria, han mantenido una muy leve trayectoria
descendente en el curso del afio actual, hasta situarse en el 0,66%. La mayoria
de los panelistas siguen opinando que es el nivel adecuado para las
condiciones de nuestra economia, y que se van a mantener estables en los
proximos seis meses.

Con respecto a los tipos a largo plazo, la rentabilidad de la deuda publica a 10
afios, que en la segunda mitad de 2009 se habia movido sin una tendencia
definida dentro de una franja comprendida entre el 3,7% y el 3,9% (muy cerca
de minimos histéricos), ha repuntado en las Ultimas semanas por encima del
4%, en medio de nuevas turbulencias en los mercados, al tiempo que se
incrementaba el diferencial con respecto a la deuda alemana.

Los panelistas consideran que el nivel actual es el adecuado a nuestras
condiciones, y cada vez es mayor el nUmero de quienes consideran que la
tendencia en los proximos meses va a ser al alza, opinion que ya en el Panel de
noviembre se convirti6 en mayoritaria, y que ahora amplia su mayoria. La razén
puede hallarse, o bien en el alejamiento de la fase mas virulenta de la crisis, o
bien en la previsidn del incremento de la prima de riesgo de la deuda espafiola.
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Las turbulencias de los Ultimos dias han arrastrado a la divisa europea hasta el
nivel mas bajo frente al délar desde mayo del pasado afio. Todos los panelistas
opinan que el euro sigue apreciado, y se espera que la tendencia de los
préximos meses sea a la depreciacion.

No hay apenas cambios en cuanto a la valoracion de las politicas
macroeconémicas, que se considera de forma casi unanime que son
expansivas, y que deben mantener dicho sesgo. No obstante, cabe destacar
que, en lo que respecta a la politica fiscal, comienza a producirse un trasvase de
opiniones hacia la opcién de que su orientacion deberia ser neutra.
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CUADRO 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - FEBRERO 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) -3,6 -0,6 -5,1 -1,1 52 1,3 -15,5 -7,0 -23,9 -4,8 -11,5 -8,9 -16,7 -3,3 -6,3 -2,0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) .. -3,6 -0,8 -5,0 -0,6 53 2,9 -15,4 7,1 -23,8 7,1 -11,1 7,3 -17,1 -6,0 -5,9 -1,2
CaliXa CAtAIUNYA ....ovvviiieiiciieie et -3,7 -0,5 -5,0 -0,8 51 2,4 -15,6 -4,5 -24,4 -4,7 -10,9 -4,5 -17,4 -4,1 -5,9 -1,0
CaJa Madrid ....ocveeiiiieiesie e -3,6 -0,5 5,2 -2,5 5,0 3,2 -15,6 -5,9 -23,9 -2,0 -11,1 -6,3 -17,6 -10,6 -6,1 2,1
(=T 1T PP -3,6 -0,8 -5,0 0,0 4,9 0,2 -15,7 -8,0 -24,1 -5,7 -11,3 -9,9 - - -6,4 -1,9
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)....... -3,7 -0,8 -4,9 -0,5 51 2,1 -15,2 -6,5 -23,1 -8,5 -12,6 -6,5 -11,9 -4,1 -5,8 -1,4
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM) .. -3,6 -0,2 -5,0 -0,4 53 3,9 -15,6 5,1 -24,6 -3,9 -11,5 51 -16,0 -6,7 -6,0 -0,6
Fundacién Cajas de Ahorros (FUNCAS) .....cccccovvvienienienieninns -3,6 -0,5 5,1 0,1 51 2,2 -15,7 -7,9 -24,5 -4,4 -11,3 -9,5 -17,1 -6,9 -6,0 -1,3
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM) ....| -3,7 -0,8 -5,1 -1,0 51 2,2 -15,7 -6,8 -24,0 -3,5 -11,5 -8,0 -17,0 -6,8 -6,2 -1,8
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE) ........cccceveverveienenannn. -3,7 -1,1 -5,0 0,0 5,0 3,0 -15,4 -9,2 -23,0 -12,0 -13,0 -9,0 -12,0 -6,0 -6,5 2,2
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) .......ccuvvvvvivinniiininnnnd -3,6 -0,3 -5,1 -0,6 4,5 4,8 -15,3 -3,9 -24,5 1,3 -11,1 -5,6 -16,9 1,7 -6,4 -0,6
Intermoney .... -3,6 0,7 -4,9 0,6 53 3,8 -15,4 3,2 -23,8 3,9 -11,1 4,6 -17,2 -7,8 -5,9 0,4
LA CAIXA vvevveveenresiieieesie sttt e ettt -3,6 -0,4 -4,9 -0,2 5,0 14 -15,3 -5,8 -23,2 -7,5 -11,6 -7,0 -15,7 0,5 -5,7 -1,2
REPSOI ittt e e -3,6 -0,5 -5,0 0,2 5,4 3,6 -15,5 7,7 -23,9 1,8 -11,2 -10,0 -17,4 -12,5 -5,9 -1,1
SANTANAET ..t e e -3,6 -0,4 -5,0 -0,4 5,2 3,5 -15,6 -6,6 -24,0 -8,1 -11,3 -5,7 -17,2 -7,6 -6,0 -1,0
CONSENSO (MEDIA) .......c.u.. -3,6 -0,5 -5,0 -0,5 51 2,7 -15,5 -5,9 -23,9 -4,3 -11,5 -6,6 -16,2 -6,4 -6,1 -1,3
Maximo .. -3,6 0,7 -4,9 0,6 5,4 4,8 -15,2 3,2 -23,0 3,9 -10,9 4,6 -11,9 0,5 5,7 0,4
Minimo -3,7 -1,1 -5,2 -2,5 4,5 0,2 -15,7 -9,2 -24,6 -12,0 -13,0 -10,0 -17,6 -12,5 -6,5 -2,2
Diferencia 2 meses antes (1) ....... 0,1 0,1 0,1 0,5 0,1 0,0 0,0 0,8 0,0 2,5 0,0 0,0 -0,6 0,8 0,1 0,4

- Suben (2) 6 6 7 10 4 3 6 5 7 9 1 3 2 5 7 9

- Bajan (2) 1 2 1 0 2 6 2 4 4 2 4 7 5 4 2 2
Diferencia 6 MeSES anteS (1) ... ..vevererererrereerneierseeessseeseseseseesssesessnens 0,0 0,1 -1,0 0,1 0,9 -0,2 -1,3 0,5 -1,7 51 0,1 -0,3 5,2 -2,8 -0,6 0,1

Pro memoria:

Gobierno (Nero 2010) .....ccueevnnirneerreiinieeeeeine i eeeeee e -3,6 -0,3 -5,0 -0,1 5,2 1,2 -15,7 -6,5 - - - - - - -6,0 -1,4
Banco de Espaiia (abril 09) ............oooiiiiiiiiiieiiniiieee e -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 (OCUDIE 09) ..ouviiiteet ettt ettt -3,7 -0,8 -5,2 -0,5 4,3 1,7 -15,6 -8,4 -25,4 -6,0 -11,4 -10,4 - - -6,3 -1,8

FMI (ENEr0 2010) ...coiueiiiiieiie e eiee ettt -3,6 -0,6 -- - -- - -- - - - - - - -- - --
OCDE (nNoviembre 09) .........ccocuuniiniiiiiiiiiiniiiiiii i -3,6 -0,3 -5,1 -1,1 - - -15,3 -5,3 - - - - - - -6,2 -1,6

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

(2) Namero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - FEBRERO 2009
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

CUADRO 1 (Continuacion)

Exportaciones | Importaciones Produccién 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) ... -12,2 0,6 -18,1 -4,9 -- - -0,3 1,4 -- - -6,8 -2,8 18,0 19,7 -4,9 -3,8 -11,4 -11,0
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) ... -12,0 2,5 -17,7 -1,2 -15,8 -3,8 -0,3 1,6 3,9 1,8 -6,6 -1,9 18,0 19,0 -5,0 -4,1 -11,4 -10,4
Caixa CataluNYa .......ccceeviieiiin it -13,1 -1,8 -18,8 -2,9 -- - -0,3 1,8 -- - -6,8 -1,6 18,0 18,7 - -- -- -
Caja Madrid .....ccoiiiieie e -12,4 0,8 -18,5 -4,6 -16,3 -1,2 -0,3 1,4 3,5 2,0 -6,6 -2,8 18,0 20,0 -6,0 -4,2 -11,6 -10,8
L0 =T 1= -12,3 3,0 -18,4 -1,0 -15,6 0,0 -0,3 13 1,0 13 -6,5 -1,5 18,8 20,5 -5,4 -4,6 -11,4 -9,5
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)..... -15,1 11 -19,9 -1,8 -- - -0,3 11 -- - -6,7 -2,2 18,0 19,4 -6,0 -4,9 -11,8 -10,8
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM) -11,9 15 -18,2 -0,7 -15,9 -4,2 -0,3 1,7 4,1 2,3 -6,4 -1,7 18,0 19,6 -5,8 -5,7 -9,9 -11,7
Fundacién Cajas de Ahorros (FUNCAS) -12,3 4,2 -18,5 0,7 -15,8 11 -0,3 1,6 4,0 15 -6,8 -2,8 18,0 19,4 -5,6 -5,0 -11,4 -10,8
Instituto Complutense de Andlisis Econédmico (ICAE-UCM) .| -12,4 4,6 -18,5 0,0 -17,3 -2,9 -0,3 15 3,4 1,7 -7,0 -3,4 18,2 20,9 -5,5 -4,3 -10,3 -10,7
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE) ..........ccccceveeeiiennnene -12,0 -2,0 -18,0 -5,0 -20,0 -5,0 -0,3 1,2 3,0 15 -6,5 -2,0 18,5 20,0 -7,0 -5,0 -12,0 -10,0
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M) ........c.ocoveviiiienennn. -12,4 4,9 -18,6 2,9 -16,4 1,0 -0,3 2,1 0,7 -0,6 -6,8 -2,2 18,0 19,9 -5,0 -4,8 -11,4 -9,5
Intermoney -12,1 51 -18,1 3,4 -15,4 4,2 -0,3 1,8 3,7 0,9 -6,6 -1,2 18,0 19,0 -5,3 -4,7 -11,6 -9,9
18 CAIXA .ottt -12,3 2,4 -17,8 -1,4 -15,8 -1,5 -0,3 13 3,4 1,0 -6,7 -2,2 18,0 20,1 -5,9 -3,8 -11,4 -9,9
REPSOI .ot e -11,6 5,4 -17,6 15 -16,5 -3,0 -0,3 2,0 3,8 2,0 -6,8 -2,0 18,8 20,0 -5,4 -4,7 -11,4 -11,0
SANTANAET ... oee et -12,2 3,5 -18,2 0,5 -- - -0,3 15 3,2 14 -6,9 -1,9 18,1 19,8 -5,2 -4,4 -11,5 -10,8
CONSENSO (MEDIA) ..o -12,4 2,4 -18,3 -1,0 -16,4 -1,4 -0,3 1,6 3,1 1,4 -6,7 -2,1 18,2 19,7 -5,6 -4,6 -11,3 -10,5
Maximo ... -11,6 5,4 -17,6 3,4 -15,4 4,2 -0,3 2,1 4,1 2,3 -6,4 -1,2 18,8 20,9 -4,9 -3,8 -9,9 -9,5
Minimo .... -15,1 -2,0 -19,9 -5,0 -20,0 -5,0 -0,3 11 0,7 -0,6 -7,0 -3,4 18,0 18,7 -7,0 -5,7 -12,0 -11,7
Diferencia 2 meses antes (1) ......ccooveerieeeieriieeneeneeenieenennd 0,1 0,3 0,2 1,0 1,0 1,3 0,0 0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,4 -0,9 0,0

S SUDBN (2) o 6 6 9 7 9 7 4 8 0 1 4 6 3 4 4 1 0 6
S BaJAN (2) ceriitiin 2 5 1 3 0 2 3 2 3 4 5 4 5 6 5 7 12 4

Diferencia 6 meses antes (1) ......ceovveerieeaieeiieeneesieeniee e 4,3 2,7 1,5 2,3 1,9 4,5 -0,2 0,0 0,2 -0,6 -0,5 -0,1 -0,1 -0,7 0,2 -0,3 -2,1 -1,3
Pro memoria:
Gobierno (ENero 2010) .....cccvvvvrivrierien i -12,4 2,8 -18,7 -1,3 -- - -0,5(6) 1,4(6) 3,9 1,0 -6,8 -2,0 18,0 19,0 49 @ -42m| -11,4 -9,8
Banco de Espafia (abril 09) ...........cccoieriiiiiniiiiiiiiiiiiians -8,9 2,9 -15,1 -2,6 -- - 0,2(6) 1,5(6) 3,1 2,7 -5,2 -2,1 17,1 19,4 53@m -44@| -83 -8,7
CE (OCtUBIe 09) .o -13,0 13 -20,0 -2,7 -- - -0,4 0,8 3,7 2,2 -6,6 -2,3 17,9 20,0 -5,4 -4,6 -11,2 -10,1
FMI (€N€r0 2010) ...couveeiiiieieeaiee sttt - -- - -- - -- -- -- - -- - - -- - -- - - --
OCDE (noviembre 09) .........cccouuviuninniininiiiiiinnns -13,5 5,5 -20,1 -0,4 -- - -0,4 0,8 -- - -- -- 18,1 19,3 -5,3 -3,8 -9,6 -8,5

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

(3) Remuneracién 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.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - FEBRERO 2009 (1)
Variacion interanual en porcentaje
2009-I 2009-I1 2009111 2009-Iv 2010-1 2010-11 2010-111 2010-1IvV
1= X ) 3.2 4.2 -4,0 3.1 -1,6 04 0,0 04
Consumo hogares (2) .......... -5,3 -6,0 -5,0 -3,8 -1,9 -0,5 -0,1 0,4
IPC s 0,5 -0,7 -1,1 0,1 1,3 1,5 1,7 1,8

(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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FUNCAS de la economia espafiola
CUADRO 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - FEBRERO 2009
Namero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE..........cccoocvevvieniiienieennes 3 4 8 10 5 0
Contexto internacional: No-UE............ccccceevevenieennnnn 4 8 3 10 5 0
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2) ....cccceevveeveeiiieeiiieeiennd 6 8 1 6 9 0
Tipo interés a largo plazo (3) ..cccocvveevvenvieiiieeiieeienn 2 13 0 10 5 0
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4) Apreciacion Estable Depreciacion
Tipo cambio euro/délar ..........ccceeveeiieiiieniie e 15 0 0 3 5 7
Est4 siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (1) ....ccoocvveevieiiieeiieenieeiiend 0 0 15 0 5 10
Valoracién politica monetaria (1) .......cccoeeveeveenveennn, 0 2 13 0 1 14
(1) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espafiola. (2) Euribor a tres meses.

(3) Rendimiento deuda publica espafiola a 10 afios. (4) En relacion al tipo teérico de equilibrio.
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Panel de previsiones
de la economia espafola

Gréfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)

Variacién anual en porcentaje
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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
Jul 09 -3,6 -0,6 Jul 09 -5,5 -1,4 Jul 09 -0,1 1,6
Sep 09 -3,7 -0,6 Sep 09 -6,1 -1,5 Sep 09 -0,1 1,6
Nov 09 -3,7 -0,6 Nov 09 -6,2 -1,7 Nov 09 -0,3 1,3
Feb 10 -3,6 -0,5 Feb 10 -6,1 -1,3 Feb 10 -0,3 1,6




