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PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

ENERO 2014

El Panel de Previsiones de la economia espafiola es una encuesta realizada por FUNCAS entre los
19 servicios de andlisis que se recogen en el cuadro 1. La encuesta, que se viene realizando desde
1999, se publica bimestralmente en la primera quincena de los meses de enero, marzo, mayo, julio,
septiembre y noviembre. A partir de las respuestas a dicha encuesta, se ofrecen las previsiones de
“consenso”, que se calculan como la media aritmética de las 19 previsiones individuales. A modo de
comparacién, aunque sin formar parte del consenso, también se presentan las previsiones del
Gobierno, el Banco de Espafia y los principales organismos internacionales.

La estimacion
para 2013 se
eleva una
décima hasta
-1,2%

La prevision
para 2014 se
revisa al alza
unadécima
hasta 0,9%

En el cuarto trimestre de 2013 los indicadores econdmicos han mantenido la
misma tendencia observada a lo largo del ejercicio, que apunta hacia una
modesta recuperacion del consumo y de la inversion en bienes de equipo. Los
indicadores de actividad en la industria y en los servicios, en general, también
han seguido mejorando, asi como los de empleo. Ha sido especialmente
destacable el ascenso registrado por los indicadores cualitativos, como los PMI
y los indices de confianza, sobre todo en el mes de diciembre. Conforme a las
estimaciones de consenso, el crecimiento del PIB en dicho trimestre fue del
0,2%, lo que supone una tasa para el conjunto del ejercicio del -1,2%, una
décima mayor que las previsiones contenidas en el Panel de noviembre.

Se ha revisado al alza la contribucion esperada de la demanda nacional al
crecimiento, hasta -3,0 puntos porcentuales, y la del sector exterior se ha
revisado a la baja hasta 1,8 pp. El origen del cambio en la prevision de la
demanda nacional procede sobre todo de la correccion del crecimiento
esperado para el consumo publico, que ahora se estima que descendid un
1,6%, frente a la caida del 2,7% contenida en las previsiones de noviembre.
Esta modificacion resulta de la incorporaciéon de la nueva informacion disponible
relativa a la evolucion del gasto publico, procedente tanto de los resultados de
la Contabilidad Nacional del tercer trimestre como de las cifras de ejecucion
presupuestaria, que confirman que las AA.PP. han paralizado el proceso de
ajuste del déficit publico.

La prevision de crecimiento para 2014 también se ha elevado una décima
porcentual, hasta 0,9%, sensiblemente por encima de las previsiones del
Gobierno y de los organismos internacionales. Al igual que en el Panel anterior,
se ha vuelto a revisar al alza el crecimiento esperado para el consumo de los
hogares, que ahora se estima en un 0,6%. También se ha corregido al alza el
crecimiento previsto para el consumo publico y la inversion en equipo.

El perfil trimestral que surge de las cifras de consenso (cuadro 2) sigue
apuntando a tasas de crecimiento positivas en los proximos trimestres,
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ligeramente superiores a las estimadas en el anterior Panel.

La actividad industrial, medida a través del indice de produccion industrial, ha
presentado una modesta tendencia a la recuperacion a lo largo de 2013,
aunque en términos interanuales las tasas de crecimiento han sido negativas.
Se estima que en 2013 su variacion anual fue del -2,0%, mientras que para
2014 la previsién de consenso es un crecimiento del 0,8%.

Después de caer en octubre hasta un -0,1%, la inflacion ha retornado a tasas
positivas en los meses siguientes, confirmando que dicha caida fue un
fendmeno transitorio. El resultado de diciembre fue un ascenso del 0,2%, de
modo que la tasa media para el conjunto del afio ha sido del 1,4%, una décima
mas baja de lo previsto en el Ultimo Panel de Previsiones.

Las presiones inflacionistas durante 2014 van a seguir siendo muy débiles,
tanto por el lado de la demanda como de la oferta, de modo que la previsién
para la tasa media anual es del 1%, una décima porcentual menos que en el
anterior Panel. La prevision de consenso para la tasa interanual de diciembre
es 1,1% (cuadro 3).

La evolucion del empleo ha seguido mejorando en el dltimo trimestre de 2013,
segun se desprende de las cifras de afiliacion a la Seguridad Social, que arrojan
una tasa de crecimiento intertrimestral positiva por primera vez desde
comienzos de 2008.

Las estimaciones de consenso para el conjunto del 2013 apuntan a un
descenso del empleo —medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo- del 3,1%, mientras que se espera una variacion nula en 2014, frente
al -0,2% a que apuntaban las anteriores previsiones. En 2014 también se
espera una reduccion de la tasa de paro media anual desde el 26,4% estimado
para 2013 hasta el 25,6%.

A partir de las estimaciones de consenso de crecimiento del PIB, del empleo y
de las remuneraciones salariales, obtenemos la prevision implicita de
crecimiento de la productividad y de los costes laborales unitarios: para la
primera se espera un ascenso del 2% en 2013 y del 0,9% en 2014, mientras
que para los CLU se prevén sendas caidas del 1,8% y del 0,8%. Se espera, por
tanto, que continde el proceso de recuperacion de competitividad-costes.

El saldo de la Balanza de Pagos por cuenta corriente, que desde agosto de
2013 es superavitario, arroj6é entre enero y octubre un saldo positivo de 4,2
miles de millones de euros, que contrasta con el déficit de 15,3 miles de
millones registrado en el mismo periodo del afio anterior, y mas ain con el
déficit de 91,4 miles de millones del mismo periodo de 2008.

Las previsiones del consenso para esta variable siguen apuntando a un
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superavit, aunque su cuantia se ha revisado a la baja tanto en 2013 como en
2014, en sintonia con el comportamiento méas favorable esperado para la
demanda nacional: las previsiones ahora son de un 1,1% del PIB en 2013 y un
1,8% en 2014.

El déficit de las AA.PP. hasta septiembre ascendié al 4,4% del PIB estimado
para todo el afio. Puesto que el Ultimo trimestre del afio es siempre muy
deficitario, el margen hasta el objetivo del 6,5% es muy estrecho. De hecho, con
datos hasta noviembre, el Estado ya superaba su objetivo para todo 2013 en
0,16 puntos porcentuales.

Como consecuencia, la prevision de consenso relativa al déficit de las AA.PP.
en 2013 ha empeorado una décima porcentual hasta el 6,7% del PIB, dos
décimas porcentuales por encima del objetivo. La prevision para 2014 se
mantiene en el 5,9% del PIB, una décima superior al objetivo de dicho afio.

En las dltimas semanas se ha consolidado un clima mas optimista en cuanto a
las perspectivas para las economias desarrolladas. Entre los datos mas
destacables se encuentra la revision del crecimiento del PIB de Estados Unidos
del tercer trimestre, que fue del 4,1%, o los indicadores PMI y de confianza de
la zona euro, que experimentaron una notable mejoria en el cuarto trimestre.
Con respecto a las economias emergentes, sin embargo, la percepcion sigue
siendo de pérdida de dinamismo.

La opinidn de los panelistas con respecto a la situacion actual del entorno
dentro de la UE, que hasta el Panel de noviembre habia sido siempre
mayoritariamente desfavorable, ahora es neutra. Con respecto a la situacion
fuera de la UE, la opinién sigue siendo, al igual que en los Paneles anteriores,
gue es neutra. En ambos casos se espera que la evolucién a lo largo de los
proximos meses sea a mejor.

Los tipos de interés a corto plazo (Euribor a tres meses) se han movido al alza 'y
en las dltimas semanas se han situado en el 0,29%, ligeramente por encima del
tipo de referencia de la politica monetaria, establecido en el 0,25%. Pese a ello,
los panelistas piensan que su nivel actual puede considerarse bajo para las
condiciones coyunturales de la economia espafiola. Se sigue pensando que se
van a mantener estables en los proximos meses.

Con respecto a los tipos a largo plazo, han intensificado su trayectoria
descendente durante las Ultimas semanas, y desde los primeros dias de enero
se han situado por debajo del 4%, lo que ha permitido estrechar aun mas el
diferencial con respecto a la deuda alemana, que ha caido por debajo de los
200 puntos bésicos. Se mantiene sin apenas cambios con respecto a los
ultimos paneles de previsiones la opinion de que el nivel actual de los tipos a
largo plazo es demasiado elevado para las necesidades de la economia
espafiola, y son mayoria quienes prevén que se mantengan estables en los
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proximos meses.

El tipo de cambio del euro, que desde hace ya mucho tiempo la mayoria de los
panelistas consideran que se encuentra apreciado frente al délar, se ha
mantenido en las Ultimas semanas con escasos cambios en un nivel elevado,
por encima de 1,36 ddlares.

La mayoria de las opiniones con respecto a la evoluciéon que se espera en los
préximos meses, a diferencia de los Paneles anteriores, apunta a que se
depreciara, lo que puede estar reflejando el impacto previsto del cambio en la
orientacion de la politica monetaria norteamericana.

Con respecto a la politica fiscal, se sigue considerando que es restrictiva,
aunque ya no de forma unanime, como en anteriores Paneles, lo que es
consecuencia de la percepcion de que el proceso de ajuste fiscal ha sido
paralizado. Se sigue considerando mayoritariamente que debe ser restrictiva.
También casi todas las opiniones apuntan a que la politica monetaria es
expansiva, y todos los participantes del consenso piensan que esa orientacion
debe mantenerse.
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPARNA - ENERO 2014
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PIB Consumo Consumo Formac. bruta |FBCF maquinaria FBCF Demanda
hogares publico de capital fijo y bienes equipo | Construccion nacional
2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014
Analistas Financieros Internacionales (AFI) -1,2 0,8 -2,5 0,6 -1,1 -1,3 -6,0 -1,4 0,7 2,6 -10,3 -4,4 -2,9 -0,2
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) -1,3 0,9 -2,6 0,1 -1,7 -1,6 -6,4 0,7 1,1 6,5 -11,0 -3,2 -3,1 -0,1
-1,2 11 -2,5 0,6 -1,2 -0,7 -6,4 -1,0 0,1 5,4 -10,3 -4,7 -3,1 0,0
-1,3 0,8 -2,5 0,9 -1,3 -2,1 -6,0 -1,3 0,8 3,9 -10,5 -5,6 -2,9 -0,1
CBIMEX .ttt ettt e ettt e et e e e e bab e e e e e enanees -1,3 0,8 -2,6 0,4 -1,9 -2,4 -6,0 0,1 0,2 3,2 -11,0 -3,8 -3,1 -0,3
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)......... -1,2 1,2 -2,5 0,4 -3,5 -2,0 -6,6 -0,4 -3,6 2,5 -9,0 -2,2 -3,4 -0,2
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM). . -1,2 1,0 -2,7 0,2 -2,5 -0,7 -6,2 -0,8 -0,3 1,5 -10,1 -2,4 -3,2 -0,7
CEOE....c -1,2 0,9 -2,5 0,8 -1,3 -1,3 -6,1 -1,2 0,7 6,2 -10,5 -6,6 -2,9 -0,1
ESADE......iiiiiiiiiii -1,2 0,8 -2,5 0,8 -3,0 -2,3 -6,0 -1,2 - -0,9 -- -3,6 -3,3 -0,6
Fundacion Cajas de Ahorros (FUNCAS) -1,2 1,0 -2,5 0,7 -1,2 -1,3 -6,3 -2,2 -0,3 1,2 -10,3 -4,9 -3,0 -0,3
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM)..... -1,3 0,7 -2,5 0,2 -2,0 -1,5 -6,8 -1,2 0,5 3,4 -10,0 -4,0 -3,5 -0,6
Instituto de Estudios EConOmicos (IEE)...........cccoeeiiieeeiineennns -1,2 0,9 -2,5 0,3 -1,5 -1,8 -6,3 -1,4 0,1 4,3 -10,3 -5,2 -3,0 -0,5
Instituto de Macroeconomia y Finanzas (Universidad CJC)..... -1,2 1,0 -2,5 0,2 -1,6 -1,9 -6,2 1,3 -0,1 7,6 -10,2 -2,3 -3,0 0,0
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M).........ccoooveiiiieiiineeninenn. -1,3 0,7 -2,4 1,4 -1,4 -2,5 -5,8 -1,1 1,0 59 -10,3 -5,6 -2,8 0,1
INEEIMONEY....ceiiiiiiiiiiiic e -1,3 0,9 -2,5 0,8 -1,4 -1,5 -6,0 -1,6 0,7 3,5 -10,4 -5,5 -2,8 0,5
[ N O 1) VSRR -1,2 0,8 -2,5 0,6 -1,1 -1,3 -5,9 -0,5 0,7 3,4 -10,2 -3,0 -2,9 0,0
Repsol... -1,3 0,7 -2,4 0,6 -1,1 -1,5 -5,9 -0,7 1,2 4,4 -10,5 -5,0 -2,8 -0,1
Santander.... -1,2 0,9 -2,5 0,5 -1,0 -2,1 -6,0 -1,2 11 2,5 -10,4 -3,6 -2,8 -0,4
Solchaga Recio & asociados -1,2 1,1 -2,4 0,9 -1,4 -1,5 -6,4 -1,5 0,2 2,1 -10,1 -4,1 -3,0 0,0
CONSENSO (MEDIA) -1,2 0,9 -2,5 0,6 -1,6 -1,6 -6,2 -0,9 0,3 3,6 -10,3 -4,2 -3,0 -0,2
Méaximo -1,2 1,2 -2,4 1,4 -1,0 -0,7 -5,8 1,3 1,2 7,6 -9,0 -2,2 -2,8 0,5
Minimo -1,3 0,7 -2,7 0,1 -3,5 -2,5 -6,8 -2,2 -3,6 -0,9 -11,0 -6,6 -3,5 -0,7
Diferencia 2 meses antes (1)......cuvevrrirrninrnrnieresessssessessessessessensenes 0,1 0,1 0,1 0,4 1,1 0,6 0,1 -0,1 0,5 0,4 -0,1 -0,4 0,3 0,3
- Suben (2)... 6 12 12 14 17 11 9 5 9 8 7 3 14 13
-Bajan (2).... 1 0 1 0 0 1 5 6 5 3 6 11 0 0
Diferencia 6 meses anteS (1)......cvervrirrrniirnrnierereseessessesessesseneeees 0,3 0,2 0,3 0,7 2,6 0,7 1,0 0,3 53 2,3 -1,0 -1,3 0,9 0,6
Pro memoria:
Gobierno (septiembre 2014).........cccoveiiieieiiie e -1,3 0,7 -2,6 0,2 -2,3 -2,9 -6,1 0,2 -- -- -- -- -3,2 -0,4
Banco de Espafia (Marzo 2013).........ccccvevverrrereeerinnssssinnns -15 0,6 3,0 -0,3 4.4 -1,5 8,1 09 |-56Q8 143 | -101 -2,5 4,2 -0,6
CE (NOVIEMDBIE 2013).......cvvveeeeeieeeeeeeeeee e 1,3 0,5 2,6 0,1 -3,0 2.1 6,6 24 |-03@3) 26@)| -105 5,8 3.4 -0,8
FMI (OCtUBre 2013)......cviiiiiieiiiie e -1,3 0,2 -2,8 -0,4 -2,0 -2,9 -7,3 -2,8 -- - - - -3,5 -1,4
OCDE (noviembre 2013)..........ccccuiiiiiieaiiieeiiie e -1,3 0,5 -2,6 -0,4 -2,3 -2,9 -6,2 -1,6 -- -- -- -- -3,2 -1,2

(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.
(3) Inversion en bienes de equipo.
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Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPARNA - ENERO 2014

Exportaciones | Importaciones Produccioén IPC Costes Empleo (4) Paro (EPA) Saldo B. Pagos c/c| Saldo AA.PP.
bienes y serv. bienes y serv. | industrial (IPl) | (media anual) laborales (3) (% pob. activa) (% del PIB) (5) (% del PIB) (7)
2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 | 2013 | 2014 2013 | 2014
Analistas Financieros Internacionales (AFI) 55 5,6 0,4 3,2 -- -- 1,4 0,5 -- -- -3,1 0,6 26,4 25,7 1,0 15 -6,8 -5,8
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) 4.6 6,3 -1,0 3,4 - - 1,4 1,1 - -- -3,3 -0,1 26,3 25,6 1,2 1,8 -6,8 -5,8
55 6,0 0,2 3,0 -1,8 1,0 1,4 0,8 -0,3 0,3 -3,3 0,0 26,4 25,6 1,6 2,8 - --
5,3 6,2 0,4 4,9 -- -- 1,4 15 -- - -3,2 0,2 26,4 25,7 -- -- - --
51 6,2 -0,4 3,6 -- -- 14 1,3 -- - -3,0 0,1 26,2 25,3 0,8 14 -6,7 -5,5
5,8 57 -1,1 2,0 - - 1,4 0,8 - -- -2,8 0,2 26,1 25,2 1,6 2,1 -6,5 -5,7
55 54 -0,7 2,4 -3,0 -0,7 1,4 1,1 -0,1 0,3 -3,1 -0,2 26,4 26,1 0,5 1,7 -6,9 -6,4
5,3 55 0,1 2,8 -1,8 2,1 1,4 11 0,6 0,1 -3,3 0,1 26,4 25,6 0,5 1,4 -6,5 -6,1
5,5 45 -1,9 1,0 - - 1,4 1,0 - - 2,5 03 | 26,0 25,5 1,8 15 - -5,9
Fundacion Cajas de Ahorros (FUNCAS).. 5,3 54 0,1 2,0 -1,5 1,8 1,4 0,6 0,5 -0,1 -3,4 0,0 26,4 25,4 11 2,2 -6,8 -6,0
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM).. 4,8 6,0 -1,1 2,5 -2,1 0,6 1,4 1,2 -- - -3,1 0,0 26,4 25,7 1,0 15 -6,4 -5,7
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE)...........cccoeeevveeeninen. 5,8 6,1 0,4 2,1 - - 1,4 1,0 0,6 0,3 -3,4 0,1 26,8 26,0 1,2 2,1 -6,5 -5,8
Instituto de Macroeconomia y Finanzas (Universidad CJC).. 5,3 4,5 -0,1 1,6 -1,6 0,9 1,4 0,9 -0,6 -0,9 -3,2 -0,5 26,4 25,4 1,1 2,0 -7,0 -5,8
Instituto Flores de Lemus (IFL-UC3M).........cocoeeeiiieaiineanns 5,0 6,8 0,2 4,9 -1,9 0,3 1,4 1,1 -- -- -- -- 26,5 26,0 - - - --
INEEIMONEY....ceiiiiiiiiiiii e 49 53 0,5 4,3 -- -- 1,4 1,2 -- - -3,1 0,1 26,4 25,2 1,5 2,2 -6,6 -5,8
[ N O 1) VRSP RTRROUPRN 5,4 6,1 0,4 3,8 -1,4 1,1 1,4 0,8 0,0 0,3 -3,3 0,3 26,4 25,5 11 1,6 -6,6 -5,8
Repsol... 5,6 6,6 0,8 4,8 -2,5 0,5 1,4 0,7 0,4 -0,1 -3,3 -0,2 26,3 25,7 11 1,4 -6,7 -5,9
Santander. 55 57 0,6 2,0 -- -- 1,4 11 -0,2 0,4 -3,1 0,0 26,4 26,0 1,0 1,5 -- --
Solchaga Recio & asoCiados. .........cocveeiiiieaiiieeiiie e 5,2 5,5 -0,5 2,2 -- -- 1,4 0,7 -- -- -3,1 0,2 26,2 25,1 1,3 2,0 -6,6 -5,8
CONSENSO (MEDIA) 53 58 -0,1 3,0 -2,0 0,8 1,4 1,0 0,1 0,1 -3,1 0,0 26,4 25,6 1,1 1,8 -6,7 -5,9
Maximo.... 5,8 6,8 0,8 4,9 -1,4 2,1 1,4 15 0,6 0,4 -2,5 0,6 26,8 26,1 1,8 2,8 -6,4 -5,5
Minimo.... 4,6 4,5 -1,9 1,0 -3,0 -0,7 1,4 0,5 -0,6 -0,9 -3,4 -0,5 26,0 25,1 0,5 1,4 -7,0 -6,4
Diferencia 2 meses antes (1).......vvvrvrrrrrrnrrnrnrninrisnssssesssissessessinnes -0,1 0,1 0,9 0,6 0,2 0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,0
- Suben (2) 6 6 14 13 6 5 1 3 1 3 7 10 2 1 2 0 0 1
- Bajan (2) 6 5 2 0 2 1 14 9 2 1 2 0 7 10 6 8 3 1
Diferencia 6 meses anteS (1).......ovvrrrrrnrmrrninrnirerssssssissessessinnens 1,7 0,6 4,1 1,8 1,4 1,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,3 0,4 -0,5 -1,0 0,1 0,1 -0,2 -0,2
Pro memoria:
Gobierno (septiembre 2014).........cocoieiiiieeiiie e 5,7 55 -0,3 2,4 -- -- -- -- 0,5 0,3 -3,4 -0,2 26,6 25,9 1,7 2,8 -6,5 -5,8
Banco de Espafia (Marzo 2013).........cccceevveeinveenineeniieeens 3,8 54 -4,9 2,0 - - 1,8 1,0 1,7 -0,1 -3,8 -0,6 27,1 26,8 2,5 (6) 3,5 () -6,0 -5,9
CE (nNoviembre 2013).......cueeiiiiiaieeeiiee e 4,5 5,2 -1,9 15 -- -- 1,8 0,9 1,0 0,1 -3,6 -0,7 26,6 26,4 1,4 2,6 -6,8 -5,9
FMI (OCtubre 2013).......oeiiiiiiiiiie e 57 5,8 -1,0 1,8 -- -- 1,8 15 -- - -3,9 -0,7 26,9 26,7 1,4 2,6 -6,7 -5,8
OCDE (noviembre 2013)..........ccccuiiaiiieaiiieeiiieeiiee e 4,8 5,4 -1,1 0,7 -- -- 1,6 0,5 -- -- -3,2 -0,6 26,4 26,3 0,6 1,6 -6,7 -6,1

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).
(3) Remuneracién media por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo. (4) En términos de Cont. Nacional: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. (5) Saldo de la balanza por cuenta corriente, segin Banco de
Espafia. (6) Capacidad de financiacién frente al resto del mundo. (7) Excluyendo pérdidas por ayudas a entidades financieras.

(2) Namero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - ENERO 2014 (1)
Variacion intertrimestral en porcentaje
13-1T 13-IT 13-'T 13-IVT 41T 41T 14-T 14-IVT
PIB (2) oo -0,4 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4
Consumo hogares (2) ....... -0,6 -0,1 0,4 0,2 0,1 0,2 0,3 0,3
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro nam. 1.
(2) Segun la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.
CUADRO 3
PREVISIONES IPC - ENERO 2014 (1)
Variacion mensual en % Variacion interanual en %
ene-14 feb-14 mar-14 abr-14 dic-13 dic-14
-0,9 0,0 0,4 0,8 0,2 11
(1) Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro nam. 1.
CUADRO 4
OPINIONES - ENERO 2014
NUmero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............................ 1 12 6 17 2 0
Contexto internacional: No-UE................cc..... 7 10 2 12 7 0
Bajo (1) Normal (1) Alto (1) A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo (2) 10 6 3 2 17 0
Tipo interés a largo plazo (3) 4 2 13 2 10 7
Apreciado (4) Normal (4) Depreciado (4)Apreciacion  Estable  Depreciacion
Tipo cambio euro/dolar ...........ccoevveeeiiineenns | 18 | | 1 | | 0 | | 2 | | 4 | | 13
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal (1) ...coeeevvvevvvveeeeenns 17 2 0 10 6 3
Valoracion politica monetaria (1) .................. 1 0 18 0 0 19
(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 tedrico de equilibrio.
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Gréfico 1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES (Valores de consenso)
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B Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
PANEL DE PREVISIONES - DATOS DE LOS GRAFICOS
PIB DEMANDA NACIONAL IPC

Fecha de | Previsiones | Previsiones Fechade | Previsiones | Previsiones Fechade | Previsiones | Previsiones
la prevision| para 2013 para 2014 la prevision | para 2013 | para 2014 la prevision | para 2013 | para 2014
Feb 12 0,2 Feb 12 -1,3 Feb 12 15
Abr 12 -0,2 Abr 12 -2,0 Abr 12 1,6
Jun 12 -0,6 Jun 12 -2,4 Jun 12 1,5
Jul 12 -1,1 Jul 12 -3,1 Jul 12 1,7
Sep 12 -1,5 Sep 12 -3,8 Sep 12 2,2

Dic 12 -1,5 Dic 12 -3,9 Dic 12 2,2

Feb 13 -1,5 Feb 13 -3,9 Feb 13 2,1

Mar 13 -1,5 0,7 Mar 13 -4,0 -0,7 Mar 13 2,0 1,6
May 13 -1,5 0,6 May 13 -4,0 -0,7 May 13 1,7 1,4
Jul 13 -1,5 0,7 Jul 13 -3,9 -0,8 Jul 13 1,6 1,3
Sep 13 -1,3 0,7 Sep 13 -3,4 -0,5 Sep 13 1,7 1,3
Nov 13 -1,3 0,8 Nov 13 -3,3 -0,5 Nov 13 15 1,1
Ene 14 -1,2 0,9 Nov 13 -3,0 -0,2 Nov 13 1,4 1,0




