INDICADORES DE COYUNTURA'Y PREVISIONES

Panel de previsiones de la economia espaiola
enero-febrero 2009
Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

A falta de conocer los resultados de la Contabilidad Nacional del cuarto trimestre de 2008,
el consenso del Panel de Previsiones de enero-febrero sittia la estimacién de crecimiento para
el conjunto del afio pasado en un 1,1 por 100. Esta tasa implica un crecimiento intertrimestral
en el ltimo periodo del afio del -1 por 100, y del -0,7 por 100 interanual. El Banco de Espafia
ha situado su estimacion en un -1,1 por 100 intertrimestral, que se corresponde con un -0,8
por 100 interanual. Todos los indicadores correspondientes al tltimo trimestre apuntan a un
profundo declive de todos los componentes de la demanda, al tiempo que el empleo, medido
a través de las afiliaciones a la Seguridad Social y la EPA, ha sufrido un fuerte ajuste, poniendo
de manifiesto una pronunciada caida de la actividad economica.

La previsién media de crecimiento para 2009 ha sufrido un recorte de 0,9 puntos porcen-
tuales con respecto al panel de noviembre-diciembre, hasta el -1,8 por 100. Esta tasa es algo
maés baja que la prevista por el gobierno y el FMI, y superior a la estimada por la Comision Eu-
ropea.

La demanda nacional se reducird un 2,6 por 100, con caidas del 2,1 por 100 para el con-
sumo, del 9 por 100 para la inversion en bienes de equipo y del 10,1 por 100 para la inver-
sion en construccion. La aportacion del sector exterior volverd a ser positiva, con un punto
porcentual, aunque, al igual que en 2008, esto serd debido a que la caida de la demanda na-
cional va a propiciar un descenso de las importaciones mas intenso que el que, en un entorno
de recesion econémica a escala mundial, van a sufrir las exportaciones. La aportacion de la de-
manda nacional al crecimiento serd de -2,8 pp.

De acuerdo con el perfil trimestral de consenso, la caida méas fuerte del PIB en términos
intertrimestrales habrfa tenido lugar en el cuarto trimestre de 2008. Para el primer cuarto del
afio en curso se estima un descenso interanual del 1,6 por 100, que corresponde a una va-
riacion intertrimestral del -0,6 por 100. Las caidas en el nivel de actividad serdn mds suaves en
la segunda mitad del afio (tasas interanuales del -2,2 por 100y del -1,5 por 100 en los trimes-
tres tercero y cuarto, que corresponden a un -0,2 por 100 intertrimestral en ambos periodos),
momento en el que nuestra economia podria haber alcanzado el punto més bajo del ciclo, pu-
diéndose, por tanto, esperar, el inicio de la recuperacion a partir de dicho momento.

La industria ha agudizado considerablemente su deterioro en el dltimo tramo del afio pa-
sado, con una caida en el indice de produccién industrial de hasta el 15,1 por 100 interanual
en noviembre, caida que se eleva hasta el 17,1 por 100 si excluimos el sector energético. Los
indices de cifra de negocios y de entrada de pedidos también presentan caidas de dos digitos

El crecimiento en 2008
se estima en un 1,1%

La previsién para 2009
se sittia en el -1,8%

Fuerte deterioro
de la industria

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

213

ENERO/FEBRERO

208

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



GABINETE DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

‘(S91UR S9SALW SIS 0) SSIUR SIS SOp BP B

‘S9jue a9 sop e opadsal uoisinaid ns (eleq e| e 0) ezje |e uedlyipow snb seysipued sp olWNN .

[PNIoR SaW [9p eIpau e| dnud sajenuadiod sojund us epuaIBHQ |

- - - - - - - - 76 0T V¢ 9¢ tvo L 60 ¢l (80 =iqwisinou) 3aDO
- - - - - - - - - - - - - - /1- Tl (60 0laU3) 1IN
9c- 90 - - - - l7l- 1'0 09 61- ¢t 7s 97 vo 0t <l (60 012u) IO
61 St - - Z1- 7o 9T +¥v vo <1 ¥y 8v 61 ¢ 1t vt (80 |uqge) eueds3 ap odueg
o'c- L0 - - - - - - ¢6 g1- 1t I's ¢1- ¢o 9I- Tl (60 01aud) ouLIqoD

-eljowsw old
G¢'e- ¢'I- 7¢ 90 &9 6 ¢6 8¢ 8L Sz 1o 00 0¢ 60 8T 90 | S9jue SasaW 9 epUAIRYd

ol lr 8 S 38 4 ol 6 o]} Ll ¢ L oL 6 o]} Ll ¢ ueleq -

0 0 [4 4 L 0 L 4 L 0 S 9 L 0 0 0 ¢z uaqns -
60- ¢o- 60 10 9'1- /o ¢ VYo 07 S0 §0 S0 0l- ¢o 60 o | SSIUB SesAW ¢ enuaseyg
Zv- ¥'0 89~ 0'¢ 0¢l- 6% 6Gl- 60 0'll- ¢ 9c Sv  v'e v0o  0¢ 0l owiujiN
¢'l- 80 /0 6¢ 67~ 9¢ ¢ ¢ 79 ¥I- L9 s 80 /0 0l- ¢l OWIIXey
9z- 90 8I1- ¢¢ 10lI- ¥¥ 06 90 ¢8 /I- ¢v 6% 1Lz §0o 8l- Il (VIa3an) OSNISNOD
g'l- 80 g¢ ¢ ool- v ¥e ¢l &z ¢S1- 0s 1's ¢l- o /1- Tl Japuejues
¢z (o +vo 8¢ ¢ol- ¢v 68 1l 0% 91- 8¢ 0 8l- so ¢lI- Tl exied e
¢z 6o ¢ 1's gol- 9% 60l- 90 96 0T /LT 0S5 80 S0  tI- 1l Asuouwie|
¢'l- g0 61- ¢¢ S Ty oL 'L ¥9 91- 9 TS U'l- Lo ¢1I- Tl (WgDN-T141) SnwiaT ap sa10]4 oIsU|
o¢s- /0 00 &G¢ o0l- Sv 06 01 08 /I- S¥ 6% &z 90 0T Tl (331) soo1wEUOdT SoIpnis Op OINISU|
7s- 90 v'I- 6's 0'll- ¥y gol- Lo 98¢ SI- /¢ v L7 S0 1T Tl (WDN-3vDI1) 021WQUOdT Sisijpuy dp asusin|duwio) onsy|
v- ¥'0 8'9- t'e¢ Lol- 9% 6Sl- 60- 0'll- ¢ 9c 0s 67 vo 0¢ 1l (SYDNNA4) souoyy op sefed ugepuny
0c- 90 81- /¢ 16 Sv ¢ 1L o L1- G¢ 6% ¢z so0 ¢ 01 (WVN-3d3¥d3D) eOILIQUODT UQIDIPRld P 0AUSD
g8'c- 90 - - g8 9¢ 17z~ 01 08 ¢I- ¢ 0s 0z vo L'z 1l xowia)
¢'¢- 80 9z 8¢ 0¢l- 6% ¢ol- 71 ¢ol- 81- ¢¢ §¥ Gz L0 ¢I- 1l pupepy efed
I's- Lo Lo 9¢ YIl- Ty ¢Sl YL vI- vy 8% tv'e 90 ¢ ¢l eAunjeie) exied
0z S0 90 0¢ 96 v ¢T- 00 98 - e6r 05 U'l- ¥o 01l- 1l (vAgq) eueusdly eAedzip oeqjig odueg
L't S0 - - ¢'6- ¥'v- 9'll- vo- 88 0 99 6% 9z 90 8LI- Il (14v) ss|euopeulsiy| SOJSDURUIY SeISIjeUY
600C 800¢ 600C 800C 600C 800C 600C 800C 600C 800C 600C 800¢ 600C 800C 600C 800C

|euoneu sopnpo.d sono UQDINISUOD odinbg olly jended ap odiqnd saledoy ald
epuews( 1084 g4 g4 PJniq DeWlio4 ownsuo) ownsuo)
OLIBIUOD U3 UQPBDIpUI OA[RS ‘3[e3us210d US [enue BIpSW UQIRLIBA
600 OY344934-0d3N1 - YNVdST Vidvd SYDINONODI SINOISIATYd
| oipen)
SANOISINIYd A VINLNNAOD 3A SIJ0AVIIANI m 0¥3¥4934/0¥INT | 80T | YOIWONODI NOQIDYWYOANI 3d SONYIAYND




PANEL DE PREVISIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA ENERO-FEBRERO 2009

SANOISINTAd A VINLINNAOD 34 SIJ0AVIIANI

215

0¥3¥4834/0¥3IN3

80¢C

YIIWONOD3 NOIDVWYO4NI 3a SONY¥IAYND

oojgnd 1013S [op UQDEIDURUY 9P PRPISIION
"OpUNW [9p 0IS31 |2 SHUSLY UQDRIDURUY 9P PRPISIION
‘opeald ownsuod [ap Jopeyaq
‘eueds3 ap 0dURG [9p SSUOIDRWINSS UNSSS ‘aUalLod BluaNd Jod ezuejeq | ap op|es

© o~ ®

S

‘0j2|dwiod odwan e sejuajeainbs ofeqel) ap sojsand :[PUOIDEN PepI|IGRILO) 9P SOUILLR) UT

‘sesaidwa se| esed |es

-0qe| 31500 ap s03dadu0d 0| SOpO} dANpUI :033]dLiod odwan e sjuajeainba ofeqes ap ojsand Jod eipaw ugpeIBUNWSY
"S9)UB S3s3W SOp B 01padsal ugisiasid ns (eleq e| e o) ezje [e uedyipow snb selsisued sp olBWNN
*(Se1UP S3SBW SI9S 0) SSIUB SSSSLU SOP 3P B| A [EN1DR SaW [Sp BIPSW B| a1jus Ssjemusdiod sound us enuassyid

1

6'c- &'I- v L6 vl 60l - - - - 8l v - - 91- 60 /¢ T¢ (80 a1qwiainou) 3AD0
- - - - - - - - - - - - - - - - - - (60 012uB) |IN4
79- ¥'e- 172~ ¥'e 191 €1l 6's- L0 0¢ 0S5 90 I'b - - 9% <0 [T 6% (60 01oUd) 3D
7o Tl 0l- ,0l-86 06 1l'l &'l - - ST 9'¢ - - ¥'¢ 1Y Sv 0OYf (80 |uqe) eueds3 op odueg
e8'G- gb'c- ,9'9- 6~ 6'sL L'lL 9% Yo 6T TS 01 sl'f - - 9% 90 ¢0 67 (60 olous) oursiqon
‘eljowsw old
0s- t's- 0¢ 1L ¢v¥ 01 ¢g¢ 1'l- 90 S0 v +vo ¢9- ¢s /s L 0v- 80 (SOWUR S9SAW 9 UL

ol L 0 4 0 0 Ll ol 9 L 4 Ll 6 6 o]} o]} Ll 6 cueleq -

0 0 8 9 Ll Ll 0 0 0 4 0 0 L 0 0 0 0 L uaqns -
J¢ ¢'1- o1 Yo oL 7o 1'l- ¢o ¢o o ¥I- 1o 8T ¢¥I- 61- 80 0 G0 (SR SasAW ¢ epuassiid
/- G'¢- ¢'6  ool- ZsL oLl ¢s 90 ¥IL /e So Uy /ll- ¥9 g6 L0 19 9 oW
¢'v- 9'l- 6% 68 Tl ¢l LT g0 ov 7S T 'Y vI- Ty 8- ¢l L'l l's OWIXB
0'9- 0¢ ¢z~ &6 091 1l 9¢ vo 0¢ /¥ L0 I'tv ¥9 9% 6¢ 90 ¢'lI- 9% (VIa3an) OSNISNOD
0'9- G'¢- 87/ o0l- &Sl Tl e G0 - - /0 1Y - - 07 01 80 8t Japuejues
G's- 0'¢- '8~ 00l- ¢St Tl 0¢ ¥o 8T 9% <1 Iy ST e <S¢ 90 90 Lt BXIED B
G'9- ¢G'¢- 6% 68 6SL Il 6¢ g0 8T <S¥ o It 'y ¢v <S¢ /0 v0o 0% Asuowia|
¢9- v'¢- 78 68 ¢St oLl L't S0 8¢ 1's 60 v 96 19 g1- [0 'z 6T (WgDN-T141) SnwiaT ap Sa10]4 OISU|
0Z- 0'¢- 0Z2- 66 091 ¢'ll 0¥ +o 0¢ &G¥ 0l 'y 0s 06 0¢ 80 +o 9T (331) S021WQUOD] SOIPNIST Sp OIMASU|
¢'s- 6'l- /- 96 LsL 1L 8T vo Se 6v vl v 9/ 86 't~ G0 Z0- 97 (IWDN-3vDI) 021Wou0dT Sisijeuy ap asusinidwod oimnsu
Y- v'e- 79 66 Tl ¢l ¢S so U'e s 1o L'y Lll- ¥9- g6 /0 1'9- 9l (SYDNN4) souoyy op sefed ugbepuny
¢'e- 8C ¢6 86 09l 0oLl /¢ ¢o ov s ¢ v v'I- 09 97 80 G 6T (WVN-3d3¥d3D) eOILIQUODT UQIIIPRld 8P 0AUSD
G¢'9- 9'l- ¢'9- ¢6 0/l ¢l ¢§¢ O - - /0 v §¢ Ty ¢ 0l 61- 0¢ XWia)
0'9- G¢- ¢/~ 6 09l ¢l 0¥ ¥o Gc¢ /¢ o v 0L 8¢ [Lv ¢l L'l l's pupepy efed

- - - - 9<6L ¢l l'e- ¢o- - - g0 I¥ - - l'e- 01 to 67 eAun|eled exied
¢v- 1's- T8 66 vsl ¢l LT- g0 ¢ 1's /0 't 00l- ¢9- S% 90 07T 8l (vAgq) eueusdly eAedzip oeqjig ooueg
¢9- v¥'¢- ¢9- 76 g9l ¢l 6¢ 90 ¥I ¢v vo 1'v &S ¢9- ¢s  v0o 67 9T (14v) sejeuopeulaiu| so1RdURUL SBISijeuY
600C 800¢ 600C 800C 600C 800C 600C 800c 600C 800C 6002 800¢ 600C 800C 600C 800C 600C 800c

(Q1d 19p %) <(g1d 1°p %) (enpe “qod op) ,09(dus3 (S3[eIoge| (jenue eipaw) (1d1) [ewsnput MRS A S3URIq "A3S A sauiq

‘dd'vV Op|es /> s08ed g Op[ES (vd3) oed $9150D) dl uoINPOI sauonepoduw| sauopepodx3

OLIRIJUOD U3 UQPRIIpUI OAJeS ‘3[BJuadI0d US [enue RIpaLL UQDRLIRA

600 0434934-0¥3IN3 - YNVdST Vid¥d SYIINONODI SINOISINTYd

(uopNURUOd) | CIpEND




GABINETE DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

216

ENERO/FEBRERO

208

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - ENERO-FEBRERO 2009'

Variacion interanual en porcentaje

2008 2008 20081l 2008V 2009+ 2009-I 2009-11 2009-V
PIB> 2,6 1,8 0,9 07 1,6 2.2 22 -1,5
Consumo hogares? 2,2 12 0,1 -1,2 2,0 -2,5 2,2 -1,5
IPC 4,4 4,6 49 2,5 1,1 0,5 0,3 1,2

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

Mejora el escenario
inflacionista

en los Ultimos meses de 2008, mientras que los indicadores de confianza se hallan en los ni-
veles mas bajos desde la crisis de 1993. La caida de la actividad en el sector, medida a través
del indice de produccién industrial, se estima en un 5,6 por 100 para 2008, mientras que para
2009 se preveé un -6,4 por 100.

La tasa media de inflacién de 2008 se situ6 en un 4,1 por 100, la més elevada desde
1995, pero con una tendencia fuertemente a la baja en la segunda parte del afio, que dejé la
tasa de diciembre en un 1,4 por 100. El avance de la tasa armonizada de enero, por su parte,
se ha situado en el 0,8 por 100, el nivel mas bajo de la historia de este indicador, y el mas re-
ducido desde junio de 1969 si lo comparamos con el indicador no armonizado. La intensa caida
de los precios de los productos energéticos es la razén fundamental que explica dicho des-
censo. Se espera que este factor siga actuando durante la primera mitad de 2009, lo que,
unido a la contencion de precios derivada de la pardlisis de la demanda, situarfa la tasa media
de este afio, seguin el consenso de los analistas, en un 0,7 por 100. Dicha prevision supone
un recorte de 1,4 pp sobre el anterior Panel de Previsiones.

Grafico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)

Variacion anual en porcentaje
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Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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Cuadro 3
PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - ENERO-FEBRERO 2009
Ndmero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 proximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 0 0 13 1
Contexto internacional: No-UE 0 0 13 1
Bajo’ Normal' Alto’ A aumentar Estable A disminuir
Tipo interés a corto plazo? 1 5 7 1 0 12
Tipo interés a largo plazo® 2 7 4 3
Apreciado’ Normal Depreciado’ Apreciacion Estable Depreciacién
Tipo cambio euro/délar 11 2 0 0 3 10
Estd siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiscal' 0 1 12 1 12
Valoracion politica monetaria’ 2 4 7 1 12
! En relacion a la situacion coyuntural de la economia espafiola.  * Rendimiento deuda publica espafola a 10 afios.
2 Euribor a tres meses. 4 En relacion al tipo tedrico de equilibrio.
Aunque varios panelistas prevén tasas de inflacion negativas en los trimestres centrales del
afio, las cifras de consenso finales no apuntan en esa direccion, esperandose crecimientos,
como minimo, de en torno al 0,3 por 100 de media en el tercer trimestre.
Las remuneraciones salariales se dispararon en 2008 a causa del repunte de la inflacion y  La caida de la inflacién
de los mecanismos de indiciacion salarial. De acuerdo con la estimacion media de consenso,  moderard el crecimiento
y a la espera de conocer las cifras de Contabilidad Nacional del tltimo trimestre del afio, el cre-  de los salarios en 2009

cimiento de esta variable puede haberse elevado hasta el 4,7 por 100 el pasado ejercicio. La
tasa de crecimiento esperada para este afio se ha recortado en 0,3 pp con respecto al ante-
rior Panel, hasta el 3 por 100, reflejando la rebaja en las previsiones de inflacion.

La evolucion del empleo ha sido profundamente negativa en el cuarto trimestre de 2008,
que con toda seguridad ha sido el peor en nuestra historia econémica reciente. El nimero de
ocupados seglin la EPA cayd un 3 por 100 interanual, caida que asciende al 3,4 por 100 en
el caso de los afiliados a la Seguridad Social. El paro crecié un 66,4 por 100 interanual en el
ultimo cuarto del afio, y la tasa de paro se situd en el 13,9 por 100, dejando la media para el
conjunto del ejercicio en el 11,3 por 100 (la media del Panel da un 11,2 por 100, pero hay
que sefalar que algunos panelistas enviaron sus respuestas antes de conocerse las cifras de
la EPA). La tasa de paro de consenso esperada para 2009 se eleva un punto porcentual res-
pecto al Panel anterior, hasta el 16 por 100.

De acuerdo con la evolucion estimada del empleo segtin la Contabilidad Nacional y del PIB,
la productividad habria aumentado un 1,6 por 100 en 2008, y volveria a acelerarse en 2009
hasta el 1,9 por 100. En consecuencia, el crecimiento de los costes laborales unitarios, que el
pasado ejercicio se habrfa intensificado hasta el 3,1 por 100 segln las estimaciones de con-
senso, se ralentizard considerablemente en 2009 hasta el 1 por 100.

El panorama de empleo
sigue empeorando
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Mejoran las previsiones

sobre Balanza de Pagos
y empeoran las de saldo
presupuestario

La situacion
internacional va a
empeorar

Los tipos de interés
a corto plazo van a
sequir bajando

El déficit por cuenta corriente ha descendido todos los meses a partir del pasado mes de
julio hasta noviembre, Ultimo mes para el que se dispone de datos, como consecuencia de la
caida de las importaciones no energéticas, de la bajada del precio del petréleo (aunque el
efecto de esta circunstancia no ha comenzado a sentirse hasta noviembre en términos inter-
anuales) y de la mejora del saldo de la balanza de servicios. Esto va a hacer posible una ligera
correccion del desequilibrio de la balanza de pagos en 2008, en el que el déficit corriente ha-
bria descendido hasta el 9,5 por 100 del PIB segtin las cifras de consenso. En 2009 el recorte
serd alin mayor, situdndose la prevision media de los analistas en el -7,3 por 100.

En cambio, las cuentas publicas han sufrido un acelerado deterioro en 2008 como conse-
cuencia de la caida de la actividad, estimédndose, segtin el consenso, un déficit del 3 por 100
del PIB. La prevision media para 2009 ha sufrido un considerable recorte a la baja de 2,2 pp
desde el anterior Panel de Previsiones, hasta un -6 por 100. Esta importante rebaja obedece
tanto al empeoramiento de las expectativas econdmicas como a que, cuando se recogieron los
datos del anterior Panel, el gobierno atin no habfa anunciado el Plan de inversiones por valor
de 11.000 millones de euros.

El panorama internacional no ha dejado de empeorar desde el anterior Panel de Previsio-
nes. Gracias a las medidas de rescate y de provision de liquidez por parte de gobiernos y ban-
cos centrales, las tensiones en el sector financiero han remitido sensiblemente desde el punto
algido de la crisis, alcanzado tras la quiebra de Lehman Brothers, pero la situacion aun esta lejos
de la normalidad. El crédito sigue sin fluir y las previsiones de crecimiento de los organismos
internacionales se han revisado varias veces a la baja.

En el Panel de enero-febrero existe unanimidad en considerar que la situacién internacio-
nal, tanto dentro como fuera de la UE, es desfavorable, y se sigue apuntando mayoritariamente
a que en los préximos seis meses va a seguir empeorando. No obstante, algunos panelistas
han desplazado su opinién hacia la opcién de que se va a mantener igual, es decir, algunos de
los encuestados ya consideran que la crisis mundial estd tocando fondo.

La tendencia a la baja de los tipos de interés interbancarios, iniciada tras el cambio de orien-
tacion de la politica monetaria y las medidas de avales y de rescates bancarios puestas en mar-
cha por los gobiernos a partir del pasado mes de octubre, se ha mantenido de forma
ininterrumpida desde entonces. Los diferenciales entre los tipos de interés a corto plazo y las
expectativas sobre la politica monetaria, tanto en la zona euro como en Estados Unidos, se han
reducido desde los maximos alcanzados tras la quiebra de Lehman Brothers, pero atin son
elevados en comparacion con los existentes antes de dicho episodio, y mucho més si los com-
paramos con los que habia antes del estallido de la crisis subprime. Esto refleja que se ha pro-
ducido una cierta recuperacion de la confianza tras las medidas adoptadas por los gobiernos,
aunque dentro de una situacién que, como ya se ha sefialado, sigue distando mucho de la nor-
malidad. Asf, la referencia a tres meses ha caido hasta el 2,08 por 100 a finales de enero. Los
panelistas siguen considerando que es un nivel demasiado elevado para las condiciones de la
economia espafiola, y que seguird disminuyendo.

Por el contrario, los tipos de interés a largo plazo, medidos a través de la rentabilidad de la
deuda publica a 10 afios, que mantenian una tendencia a la baja en todas las dreas econdmi-
cas desde agosto debido a la caida del precio del petréleo y al deterioro de las condiciones eco-
nomicas, han repuntado en el mes de enero. En el caso de Espafia, dicho repunte ha sido
mas intenso, como consecuencia de la huida de los inversores extranjeros hacia el bund ale-
man, debido a su valor como activo refugio asi como a cierta pérdida de confianza en la eco-
nomia espanola. La opinién de los panelistas con respecto a su adecuacion a la situacion de
la economia espafiola y a su posible evolucion en los proximos meses no ha variado desde el
anterior Panel: se sigue estimando que son adecuados y que se van a mantener estables, aun-
que empieza a haber opiniones a favor de la idea de que van a aumentar.
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La cotizacidn del euro con respecto al délar ha presentado altibajos en los Ultimos meses,
pero la apreciacién de los encuestados no ha variado: se estima que el euro esté apreciado y
que su tendencia va a ser a la depreciacion.

Sigue creciendo el nimero de panelistas que opinan que las politicas fiscal y monetaria son  Las politicas deben
expansivas, y sigue aumentando la mayoria a favor de la opinion de que dicha orientacion es  ser expansivas
la adecuada, que ahora es casi unanime.
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