
De acuerdo con los resultados de la CNTR, el PIB creció un 0,1 por 100 intertrimestral en el
primer trimestre del año, lo que deja la tasa interanual en un –1,3 por 100. El resultado fue algo
mejor de lo esperado por el consenso de los panelistas, que en la última encuesta preveían una
caída interanual del 1,4 por 100, que se correspondería con una variación nula en términos in-
tertrimestrales. El crecimiento se apoyó sobre el consumo de los hogares, cuyo resultado también
fue mejor de lo previsto, el consumo público y el sector exterior. La inversión en bienes de equipo
volvió a caer en comparación con el trimestre anterior, después de dos trimestres en positivo, mien-
tras que la inversión en construcción se mantuvo en tasas fuertemente negativas.

La previsión de consenso para 2010 de los 16 miembros del Panel de Previsiones (en esta
ocasión se ha incorporado Solchaga Recio & Asociados) ha empeorado una décima hasta el
–0,6 por 100 (cuadro 1), cifra en torno a la cual se ha mantenido con escasas fluctuaciones
desde que se comenzaron a solicitar previsiones para este año, en abril del pasado ejercicio
(gráfico 1). No obstante, se ha producido un cambio importante en la composición de dicha
tasa. Se ha revisado a la baja el crecimiento esperado de la demanda nacional, y esto se ha
contrarrestado en parte con una revisión al alza de la aportación del sector exterior a través de
un crecimiento de las exportaciones más intenso de lo estimado en las anteriores previsiones.
Dentro de la demanda nacional, también hay cambios: la previsión para el consumo de los ho-
gares registra una importante modificación al alza, desde –0,3 por 100 en el Panel anterior hasta
0,2 por 100 en el actual; la cifra esperada para el consumo público también sufre un vuelco,
pero en el sentido contrario, desde 1,2 por 100 hasta –0,1 por 100, y la previsión de creci-
miento de la FBCF desciende 1,5 puntos porcentuales hasta –7,6 por 100. Además de la in-
corporación de la última información disponible, las medidas de ajuste del gasto público
también se encuentran detrás de esta corrección de las previsiones.

El consenso de los 16 panelistas ha recortado a la mitad la previsión de crecimiento del PIB
para 2011, desde un 1 por 100 previsto en el anterior Panel hasta un 0,5 por 100. El crecimiento
esperado de la demanda nacional sufre un fuerte recorte, desde una tasa positiva del 0,6 por 100
hasta –0,5 por 100, como resultado del menor crecimiento esperado del consumo público, de
la inversión y, en menor medida, del consumo de los hogares. La mayor aportación esperada del
sector exterior, debido principalmente a un menor ascenso de las importaciones, sólo compensa
en parte la fuerte revisión a la baja de la cifra prevista para la demanda nacional.

Son sobre todo los efectos del plan de recorte del déficit fiscal, y puede que también las
consecuencias del incremento de la prima de riesgo de la economía española y de las tensio-

Panel de previsiones de la economía española
junio 2010
Gabinete de Coyuntura y Estadística de FUNCAS

IN
D

IC
A

D
O

R
E

S
 D

E
 C

O
Y

U
N

T
U

R
A

 Y
 P

R
E

V
IS

IO
N

E
S

103

C
U

A
D

E
R

N
O

S 
D

E 
IN

FO
R

M
A

C
IÓ

N
 E

C
O

N
Ó

M
IC

A
|

2
1

6
|

M
AY

O
/J

U
N

IO

INDICADORES DE COYUNTURA Y PREVISIONES

Empeora ligeramente 
la previsión para 2010 

La previsión para 2011
se recorta hasta 
la mitad: 0,5%

7-1-Panel de previsiones  14/6/10  11:52  Página 103



IN
D

IC
A

D
O

R
E

S
 D

E
 C

O
Y

U
N

T
U

R
A

 Y
 P

R
E

V
IS

IO
N

E
S

104

C
U

A
D

E
R

N
O

S 
D

E 
IN

FO
R

M
A

C
IÓ

N
 E

C
O

N
Ó

M
IC

A
|

2
1

6
|

M
AY

O
/J

U
N

IO
GAB I N ETE  DE  COYU NTU R A  Y  ESTAD ÍST IC A  DE  F U NC AS

C
ua

dr
o 

1

PR
EV

IS
IO

N
ES

 E
CO

N
Ó

M
IC

AS
 P

AR
A 

ES
PA

Ñ
A 

- J
U

N
IO

 2
01

0
Va

ria
ció

n 
m

ed
ia 

an
ua

l e
n 

po
rc

en
ta

je
, s

alv
o 

in
di

ca
ció

n 
en

 co
nt

ra
rio

PI
B

Co
ns

um
o

Co
ns

um
o

Fo
rm

ac
. b

ru
ta

FB
CF

FB
CF

FB
CF

De
m

an
da

ho
ga

re
s

pú
bl

ico
de

 c
ap

ita
l f

ijo
Eq

ui
po

Co
ns

tru
cc

ió
n

O
tro

s p
ro

du
cto

s
na

cio
na

l

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

An
al

is
ta

s 
Fi

na
nc

ie
ro

s 
In

te
rn

ac
io

na
le

s 
(A

FI
) 

-0
,7

0,
5

0,
1

0,
7

0,
7

-0
,4

-8
,5

-3
,0

-1
,9

2,
1

-1
0,

2
-6

,4
-1

2,
1

1,
1

-1
,9

-0
,4

Ba
nc

o 
Bi

lb
ao

 V
iz

ca
ya

 A
rg

en
ta

ria
 (

B
BV

A)
 

-0
,6

0,
7

-0
,2

0,
4

1,
4

0,
2

-8
,8

-2
,7

-3
,8

-0
,1

-9
,4

-3
,7

-1
3,

7
-2

,6
-1

,9
-0

,4
C

ai
xa

 C
at

al
un

ya
 

-0
,4

0,
7

0,
5

0,
7

-0
,5

-1
,9

-6
,4

-0
,3

2,
2

2,
6

-9
,7

-3
,0

-9
,4

3,
1

-1
,4

-0
,1

C
aj

a 
M

ad
rid

 
-0

,5
0,

4
0,

1
-0

,1
-1

,3
-2

,5
-7

,7
-1

,6
-2

,3
0,

8
-9

,0
-3

,0
-1

2,
0

-1
,4

-2
,0

-0
,9

C
em

ex
 

-0
,8

0,
0

0,
2

0,
7

-0
,8

-2
,5

-7
,7

-2
,4

2,
8

4,
4

-1
2,

0
-6

,8
-1

0,
5

-1
,0

-1
,9

-0
,7

C
en

tro
 d

e 
Es

tu
di

os
 E

co
no

m
ía

 d
e 

M
ad

rid
 (

C
EE

M
-U

RJ
C

)
-0

,7
0,

5
-0

,4
0,

7
0,

4
-2

,2
-7

,9
-3

,1
-5

,5
3,

0
-9

,1
-5

,5
-7

,0
-3

,0
-2

,2
-0

,8
C

en
tro

 d
e 

Pr
ed

ic
ci

ón
 E

co
nó

m
ic

a 
(C

EP
RE

D
E-

U
AM

) 
-0

,6
0,

5
-0

,2
0,

4
1,

4
0,

6
-6

,2
-1

,2
0,

2
4,

7
-7

,8
-4

,1
-9

,5
0,

0
-1

,3
0,

3
Fu

nd
ac

ió
n 

C
aj

as
 d

e 
Ah

or
ro

s 
(F

U
N

C
AS

) 
-0

,7
0,

3
0,

7
0,

6
-1

,3
-1

,9
-8

,2
-3

,4
-0

,8
1,

0
-1

0,
7

-7
,1

-1
0,

1
2,

4
-1

,8
-0

,9
In

st
itu

to
 C

om
pl

ut
en

se
 d

e 
An

ál
is

is
 E

co
nó

m
ic

o 
(I

C
AE

-U
C

M
) 

-0
,9

0,
1

-0
,4

0,
3

-0
,1

-1
,5

-7
,2

-2
,2

-3
,0

4,
0

-1
0,

1
-6

,0
-2

,5
2,

0
-2

,1
-0

,6
In

st
itu

to
 d

e 
Es

tu
di

os
 E

co
nó

m
ic

os
 (

IE
E)

 
-1

,0
--

-0
,6

--
-1

,0
--

-7
,3

--
-6

,0
--

-8
,5

--
-6

,0
--

-2
,3

--
In

st
itu

to
 F

lo
re

s 
de

 L
em

us
 (

IF
L-

U
C

3M
) 

-0
,7

0,
6

0,
9

1,
2

-0
,6

-0
,2

-7
,4

-2
,5

0,
5

2,
5

-8
,8

-3
,2

-1
2,

6
-6

,2
-1

,4
0,

1
In

te
rm

on
ey

 
-0

,4
0,

7
0,

8
0,

8
-0

,5
-1

,4
-7

,8
-2

,4
-0

,1
0,

1
-1

0,
2

-4
,1

-1
0,

4
-0

,3
-1

,4
-0

,2
La

 C
ai

xa
 

-0
,4

1,
0

0,
1

0,
1

-0
,2

-1
,2

-6
,7

2,
5

0,
4

3,
5

-9
,7

1,
4

-6
,0

5,
0

-1
,6

0,
4

Re
ps

ol
 

-0
,7

0,
2

0,
9

1,
2

0,
7

0,
2

-9
,1

-5
,5

-1
,3

0,
8

-1
1,

2
-8

,6
-1

2,
4

-4
,0

-1
,6

-0
,6

Sa
nt

an
de

r 
-0

,4
0,

8
0,

2
1,

1
0,

9
-0

,4
-7

,2
-3

,8
-1

,8
2,

0
-9

,0
-7

,0
-8

,2
-1

,8
-1

,4
-1

,3
So

lc
ha

ga
 R

ec
io

 &
 a

so
ci

ad
os

-0
,5

0,
5

0,
9

0,
8

-1
,5

-2
,0

-8
,1

-3
,3

-1
,5

1,
0

-1
0,

6
-7

,0
-1

0,
0

0,
5

-1
,7

-0
,9

CO
N

SE
N

SO
 (

M
ED

IA
) 

-0
,6

0,
5

0,
2

0,
6

-0
,1

-1
,1

-7
,6

-2
,3

-1
,4

2,
2

-9
,7

-4
,9

-9
,5

-0
,4

-1
,7

-0
,5

M
áx

im
o 

-0
,4

1,
0

0,
9

1,
2

1,
4

0,
6

-6
,2

2,
5

2,
8

4,
7

-7
,8

1,
4

-2
,5

5,
0

-1
,3

0,
4

M
ín

im
o 

-1
,0

0,
0

-0
,6

-0
,1

-1
,5

-2
,5

-9
,1

-5
,5

-6
,0

-0
,1

-1
2,

0
-8

,6
-1

3,
7

-6
,2

-2
,3

-1
,3

D
ife

re
nc

ia
  

2 
m

es
es

 a
nt

es
 1

-0
,1

-0
,5

0,
5

-0
,4

-1
,3

-1
,7

-1
,5

-1
,9

0,
5

-1
,3

-2
,3

-2
,2

-1
,1

-1
,3

-0
,3

-1
,1

- 
Su

be
n 

2
1

0
12

2
2

1
1

1
8

3
0

2
4

3
2

0
- 

Ba
ja

n 
2

8
10

2
8

12
9

14
9

6
7

14
8

9
6

12
10

D
ife

re
nc

ia
 6

 m
es

es
 a

nt
es

 1
0,

0
--

1,
2

--
-2

,8
--

-0
,9

--
5,

4
--

-3
,1

--
-2

,3
--

0,
0

--
Pr

o 
m

em
or

ia
:

G
ob

ie
rn

o 
(m

ay
o 

20
10

) 
-0

,3
1,

3
0,

3
1,

8
0,

8
-1

,6
-7

,2
-1

,3
--

--
--

--
--

--
-1

,4
0,

4
Ba

nc
o 

de
 E

sp
añ

a 
(m

ar
zo

 2
01

0)
 

-0
,4

0,
8

0,
2

1,
0

1,
2

-0
,2

-9
,8

-3
,5

-3
,2

1,
1

-1
2,

7
-7

,2
--

--
-1

,9
-0

,3
C

E 
(m

ay
o 

20
10

) 
-0

,4
0,

8
0,

2
1,

2
1,

0
-1

,2
-8

,3
-1

,8
-4

,3
0,

2
--

--
--

--
-1

,7
0,

1
FM

I (
ab

ril
 2

01
0)

 
-0

,4
0,

9
0,

2
1,

2
0,

4
0,

0
-5

,1
-0

,7
--

--
--

--
--

--
-1

,0
0,

5
O

C
D

E 
(m

ay
o 

20
10

) 
-0

,2
0,

9
0,

5
1,

0
-0

,8
-1

,0
-5

,5
-1

,5
--

--
--

--
--

--
-1

,1
0,

0

1
D

ife
re

nc
ia

 e
n 

pu
nt

os
 p

or
ce

nt
ua

le
s 

en
tre

 la
 m

ed
ia

 d
el

 m
es

 a
ct

ua
l y

 la
 d

e 
do

s 
m

es
es

 a
nt

es
 (

o 
se

is
 m

es
es

 a
nt

es
).

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

2
N

úm
er

o 
de

 p
an

el
is

ta
s 

qu
e 

m
od

ifi
ca

n 
al

 a
lz

a 
(o

 a
 la

 b
aj

a)
 s

u 
pr

ev
is

ió
n 

re
sp

ec
to

 a
 d

os
 m

es
es

 a
nt

es
.

7-1-Panel de previsiones  14/6/10  11:52  Página 104



IN
D

IC
A

D
O

R
E

S
 D

E
 C

O
Y

U
N

T
U

R
A

 Y
 P

R
E

V
IS

IO
N

E
S

105

C
U

A
D

E
R

N
O

S 
D

E 
IN

FO
R

M
A

C
IÓ

N
 E

C
O

N
Ó

M
IC

A
|

2
1

6
|

M
AY

O
/J

U
N

IO

PAN EL  DE  P R EV I S ION ES  DE  L A  ECONOMÍA  ESPAÑOL A  J U N IO  2010

C
ua

dr
o 

1 
(c

on
tin

ua
ci

ón
)

PR
EV

IS
IO

N
ES

 E
CO

N
Ó

M
IC

AS
 P

AR
A 

ES
PA

Ñ
A 

- J
U

N
IO

 2
01

0
Va

ria
ció

n 
m

ed
ia 

an
ua

l e
n 

po
rc

en
ta

je
, s

alv
o 

in
di

ca
ció

n 
en

 co
nt

ra
rio

Ex
po

rta
cio

ne
s

Im
po

rta
cio

ne
s

Pr
od

uc
ció

n
IP

C
Co

ste
s

Em
pl

eo
4

Pa
ro

 (E
PA

)
Sa

ld
o 

B.
 P

ag
os

 c
/c

Sa
ld

o 
AA

.P
P.

bi
en

es
 y

 se
rv

.
bi

en
es

 y
 se

rv
.

in
du

str
ial

 (I
PI

)
(m

ed
ia 

an
ua

l)
lab

or
ale

s3
(%

 p
ob

. a
cti

va
)

(%
 d

el
 P

IB
)5

(%
 d

el
 P

IB
)

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

20
10

20
11

An
al

is
ta

s 
Fi

na
nc

ie
ro

s 
In

te
rn

ac
io

na
le

s 
(A

FI
) 

6,
8

5,
0

1,
6

1,
6

--
--

1,
4

1,
2

--
--

-2
,1

-0
,2

19
,8

20
,4

-4
,1

-3
,5

-9
,4

-7
,8

Ba
nc

o 
Bi

lb
ao

 V
iz

ca
ya

 A
rg

en
ta

ria
 (

B
BV

A)
 

5,
3

5,
6

-0
,2

0,
9

--
--

1,
2

1,
0

1,
8

2,
4

-2
,7

-0
,5

19
,4

19
,2

-3
,0

-1
,1

-9
,6

-6
,6

C
ai

xa
 C

at
al

un
ya

 
8,

0
4,

5
3,

5
1,

7
--

--
1,

8
1,

6
--

--
-2

,3
0,

0
19

,7
20

,0
--

--
--

--
C

aj
a 

M
ad

rid
 

6,
3

5,
9

0,
0

1,
4

0,
7

1,
6

1,
6

1,
4

1,
5

1,
3

-2
,6

-0
,9

20
,1

20
,3

-4
,0

-1
,5

-1
0,

0
-6

,9
C

em
ex

 
6,

8
3,

3
2,

0
0,

9
0,

5
2,

3
1,

4
1,

3
3,

0
3,

0
-0

,8
0,

6
20

,5
20

,0
-4

,3
-3

,6
-1

0,
0

-7
,0

C
en

tro
 d

e 
Es

tu
di

os
 E

co
no

m
ía

 d
e 

M
ad

rid
 (

C
EE

M
-U

RJ
C

)
4,

2
5,

4
-1

,8
0,

2
--

--
1,

3
1,

0
--

--
-0

,6
0,

1
19

,7
20

,0
-5

,0
-4

,3
-9

,7
-7

,2
C

en
tro

 d
e 

Pr
ed

ic
ci

ón
 E

co
nó

m
ic

a 
(C

EP
RE

D
E-

U
AM

) 
3,

9
2,

7
0,

5
0,

9
-2

,7
2,

1
1,

4
1,

6
2,

3
2,

2
-2

,2
-0

,6
19

,5
19

,5
-5

,2
-4

,2
-1

0,
9

-9
,4

Fu
nd

ac
ió

n 
C

aj
as

 d
e 

Ah
or

ro
s 

(F
U

N
C

AS
) 

7,
5

5,
6

2,
6

0,
7

2,
5

2,
4

1,
6

1,
4

1,
2

1,
0

-2
,6

-0
,9

19
,9

20
,0

-5
,3

-4
,6

-1
0,

1
-6

,9
In

st
itu

to
 C

om
pl

ut
en

se
 d

e 
An

ál
is

is
 E

co
nó

m
ic

o 
(I

C
AE

-U
C

M
)

7,
1

4,
5

1,
7

1,
5

0,
2

1,
3

1,
3

1,
1

1,
0

1,
2

-2
,7

-1
,0

20
,2

20
,4

-4
,0

-3
,6

 
-9

,8
-6

,5
In

st
itu

to
 d

e 
Es

tu
di

os
 E

co
nó

m
ic

os
 (

IE
E)

 
5,

0
--

0,
0

--
-1

,0
--

1,
5

--
1,

5
--

-2
,2

--
20

,1
--

-5
,0

--
-1

0,
0

--
In

st
itu

to
 F

lo
re

s 
de

 L
em

us
 (

IF
L-

U
C

3M
) 

7,
8

4,
8

4,
0

2,
4

1,
4

2,
0

1,
4

1,
2

1,
4

1,
9

-2
,3

0,
0

19
,7

19
,7

-4
,1

-3
,7

-8
,5

-7
,2

In
te

rm
on

ey
 

6,
8

2,
4

2,
1

-1
,5

2,
8

1,
3

0,
8

0,
3

0,
8

0,
2

-2
,5

-0
,2

19
,8

19
,1

-2
,3

-0
,8

-9
,4

-6
,9

la
 C

ai
xa

 
8,

1
6,

0
2,

6
3,

5
0,

3
2,

6
1,

5
1,

4
1,

3
0,

5
-2

,1
-0

,1
19

,4
19

,4
-4

,1
-3

,7
-9

,5
-6

,5
Re

ps
ol

 
7,

6
6,

1
2,

3
2,

1
0,

6
1,

1
1,

5
1,

2
1,

4
1,

1
-2

,6
-0

,8
20

,0
20

,1
-4

,5
-3

,6
-9

,3
-6

,8
Sa

nt
an

de
r 

7,
5

6,
9

2,
8

2,
6

--
--

1,
6

2,
0

1,
6

1,
8

-1
,9

0,
2

19
,8

19
,0

-4
,2

-3
,4

-9
,0

-7
,0

So
lc

ha
ga

 R
ec

io
 &

 a
so

ci
ad

os
7,

9
5,

5
3,

0
1,

0
--

--
1,

4
1,

5
--

--
-2

,2
-0

,2
19

,6
19

,8
-4

,6
-4

,3
-9

,6
-6

,5
CO

N
SE

N
SO

 (
M

ED
IA

) 
6,

7
5,

0
1,

7
1,

3
0,

5
1,

9
1,

4
1,

3
1,

6
1,

5
-2

,1
-0

,3
19

,8
19

,8
-4

,2
-3

,3
 

-9
,7

-7
,1

M
áx

im
o 

8,
1

6,
9

4,
0

3,
5

2,
8

2,
6

1,
8

2,
0

3,
0

3,
0

-0
,6

0,
6

20
,5

20
,4

-2
,3

-0
,8

-8
,5

-6
,5

M
ín

im
o 

3,
9

2,
4

-1
,8

-1
,5

-2
,7

1,
1

0,
8

0,
3

0,
8

0,
2

-2
,7

-1
,0

19
,4

19
,0

-5
,3

-4
,6

-1
0,

9
-9

,4
D

ife
re

nc
ia

  
2 

m
es

es
 a

nt
es

 (
1)

 
2,

9
0,

5
2,

0
-1

,3
0,

4
0,

0
0,

0
-0

,3
-0

,1
-0

,4
0,

0
-0

,4
0,

2
0,

2
0,

2
0,

3 
0,

5
1,

4
- 

Su
be

n 
2

15
7

13
2

7
3

6
2

2
0

6
0

9
5

7
5

11
8

- 
Ba

ja
n 

2
0

3
2

7
3

3
4

6
8

6
6

8
2

1
3

3
1

1
D

ife
re

nc
ia

 6
 m

es
es

 a
nt

es
  

(1
) 

4,
6

--
3,

7
--

3,
2

--
0,

1
--

0,
1

--
0,

2
--

0,
0

--
0,

0
--

0,
8

--
Pr

o 
m

em
or

ia
:

G
ob

ie
rn

o 
(m

ay
o 

20
10

) 
7,

3
6,

4
2,

3
3,

0
--

--
--

--
--

--
-2

,0
0,

3
19

,4
18

,9
-4

,0
 7

-3
,2

 7
-9

,3
-6

,0
Ba

nc
o 

de
 E

sp
añ

a 
(m

ar
zo

 2
01

0)
 

5,
0

4,
8

-1
,5

0,
7

--
--

1,
1

6
1,

1
6

1,
5

1,
4

-2
,6

-0
,3

19
,4

19
,7

-3
,6

7
-2

,9
7

-1
0,

2
-8

,9
C

E 
(m

ay
o 

20
10

) 
4,

4
4,

7
-1

,1
1,

8
--

--
1,

6
1,

6
1,

1
1,

2
-2

,5
-0

,1
19

,7
19

,8
-4

,6
-4

,5
 

-9
,8

-8
,8

FM
I (

ab
ril

 2
01

0)
 

--
--

--
--

--
--

1,
2

1,
0

--
--

--
--

19
,4

18
,7

-5
,3

-5
,1

 
--

--
O

C
D

E 
(m

ay
o 

20
10

) 
13

,0
12

,4
8,

2
8,

4
--

--
1,

4
0,

6
--

--
--

--
19

,1
18

,2
-4

,1
-3

,3
 

-9
,4

-7
,0

1
D

ife
re

nc
ia

 e
n 

pu
nt

os
 p

or
ce

nt
ua

le
s 

en
tre

 la
 m

ed
ia

 d
el

 m
es

 a
ct

ua
l y

 la
 d

e 
do

s 
m

es
es

 a
nt

es
 (

o 
se

is
 m

es
es

 a
nt

es
).

2
N

úm
er

o 
de

 p
an

el
is

ta
s 

qu
e 

m
od

ifi
ca

n 
al

 a
lz

a 
(o

 a
 la

 b
aj

a)
 s

u 
pr

ev
is

ió
n 

re
sp

ec
to

 a
 d

os
 m

es
es

 a
nt

es
.  

  
3

Re
m

un
er

ac
ió

n 
m

ed
ia

 p
or

 p
ue

st
o 

de
 tr

ab
aj

o 
eq

ui
va

le
nt

e 
a 

tie
m

po
 c

om
pl

et
o:

 in
cl

uy
e 

to
do

s 
lo

s 
co

nc
ep

to
s 

de
 c

os
te

 la
bo

-
ra

l p
ar

a 
la

s 
em

pr
es

as
.

4
En

 té
rm

in
os

 d
e 

C
on

ta
bi

lid
ad

 N
ac

io
na

l: 
pu

es
to

s 
de

 tr
ab

aj
o 

eq
ui

va
le

nt
es

 a
 ti

em
po

 c
om

pl
et

o.
5

Sa
ld

o 
de

 la
 b

al
an

za
 p

or
 c

ue
nt

a 
co

rri
en

te
, s

eg
ún

 e
st

im
ac

io
ne

s 
de

l B
an

co
 d

e 
Es

pa
ña

.
6

D
ef

la
ct

or
 d

el
 c

on
su

m
o 

pr
iv

ad
o.

7
N

ec
es

id
ad

 d
e 

fin
an

ci
ac

ió
n 

fre
nt

e 
al

 r
es

to
 d

el
 m

un
do

.

7-1-Panel de previsiones  14/6/10  11:52  Página 105



nes en los mercados financieros, los motivos que se encuentran detrás de estas acusadas mo-
dificaciones en las previsiones. Se estima, además, que dicho impacto será más intenso el año
que viene que el actual.

Las previsiones de consenso, tanto para 2010 como para 2011, son peores que las de
los organismos internacionales, y peores que las previsiones del Banco de España y del Go-
bierno.

De acuerdo con el perfil trimestral previsto para 2010 y 2011 (cuadro 2), la economía no
volverá a tasas interanuales positivas hasta el segundo trimestre de 2011, frente al cuarto que
se esperaba en el anterior panel. Las tasas intertrimestrales que se corresponden con dichas
tasas interanuales volverán a ser negativas en los trimestres segundo y tercero de este año, y
el crecimiento será nulo en el cuarto. Sólo a partir del primer trimestre de 2011 se volverán a
ver crecimientos en el PIB.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES - JUNIO 20101

Variación interanual en porcentaje

10-I T 10-II T 10-III T 10-IV T 11-I T 11-II T 11-III T 11-IV T

PIB 2 -1,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 0,1 0,7 1,2

Consumo hogares 2 -0,6 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,8 1,2

IPC 1,1 1,4 1,7 1,7 1,7 1,5 1,2 1,2

1 Medias de las previsiones de las entidades privadas del cuadro núm. 1.
2 Según la serie corregida de estacionalidad y calendario laboral.

Gráfico 1

PREVISIONES DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (Valores de consenso)
Variación anual en porcentaje

Fuente: Panel de previsiones FUNCAS.
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El VAB de la industria presentó una tasa positiva de crecimiento en el primer trimestre de
2010, según la CNTR, aunque el índice de producción industrial registró una variación nula. No
obstante, otros indicadores de actividad en el sector, como el índice de cifra de negocios y de
entrada de pedidos han evolucionado favorablemente. La previsión del consenso para 2010
se ha modificado al alza en cuatro décimas porcentuales, hasta un 0,5 por 100, y la previsión
para 2011 se ha mantenido en el 1,9 por 100.

La inflación ha proseguido su trayectoria alcista durante los cinco primeros meses del año,
como consecuencia de las mayores tasas de crecimiento de los precios de los productos ener-
géticos y alimentos no elaborados. El índice subyacente, sin embargo, se ha movido a la baja,
hasta situarse en negativo en el mes de abril.

La previsión para el conjunto del año actual se mantiene sin cambios en el 1,4 por 100,
mientras que la correspondiente a 2011 se ha recortado tres décimas a la baja, hasta un 1,3
por 100, por las menores presiones inflacionistas que van a resultar de la evolución más ne-
gativa que se espera para la demanda interna.

El número de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, según la CNTR, moderó
su ritmo de caída en el primer trimestre del año. Esta ralentización obedeció al buen compor-
tamiento del empleo en el sector servicios, mientras que en la industria y la construcción su-
frió una caída más acusada que en el trimestre anterior. La previsión de consenso para el
crecimiento del empleo este año se mantiene en el –2,1 por 100, pero la del próximo se ha
corregido a la baja, desde 0,1 por 100 hasta –0,3 por 100, en coherencia con el peor resul-
tado de crecimiento del PIB esperado.
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Cuadro 3

PANEL DE PREVISIONES: OPINIONES - JUNIO 2010
Número de respuestas

Actualmente Tendencia 6 próximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor

Contexto internacional: UE 2 5 9 9 4 3

Contexto internacional: No-UE 7 7 2 9 6 1

Bajo1 Normal1 Alto1 A aumentar Estable A disminuir

Tipo interés a corto plazo2 6 9 1 4 12 0

Tipo interés a largo plazo3 1 8 7 8 6 2

Apreciado4 Normal4 Depreciado4 Apreciación Estable Depreciación

Tipo cambio euro/dólar 4 9 3 1 6 9

Está siendo Debería ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva

Valoración política fiscal1 11 3 2 12 3 1

Valoración política monetaria1 1 3 12 0 4 12

1 En relación a la situación coyuntural de la economía española. 3 Rendimiento deuda pública española a 10 años.
2 Euríbor a tres meses. 4 En relación al tipo teórico de equilibrio.

Mejora la previsión para
la actividad industrial 
en 2010

La inflación se mantendrá
en niveles muy
moderados

El menor crecimiento
impacta en el empleo 
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También se revisan a la baja las estimaciones de crecimiento de la remuneración media por
trabajador en ambos ejercicios, sobre todo para 2011. A partir de las cifras de crecimiento es-
perado del PIB, del empleo y de las remuneraciones salariales, se obtiene de forma implícita
un aumento esperado de la productividad del 1,6 por 100 y del 0,8 por 100 para 2010 y
2011, respectivamente, y una variación de los costes laborales unitarios nula este año y del 0,7
por 100 el próximo. Estos resultados supondrían la continuación de los buenos resultados ob-
tenidos en este ámbito el año pasado y permitirían a la economía española recuperar algo de
la competitividad en costes perdida durante los años de expansión.

En el primer trimestre de 2010 continuó reduciéndose el déficit de la balanza de pagos por
cuenta corriente, aunque el ritmo del descenso es decreciente. En dicho periodo fue un 21 por
100 inferior al mismo trimestre del año anterior, frente a tasas de descenso interanuales de en
torno al 50 por 100 durante el año pasado. Las previsiones para 2010 y 2011 se han recor-
tado en línea con el peor comportamiento esperado de la demanda nacional, hasta –4,2 por
100 y –3,3 por 100 del PIB, respectivamente.

Con respecto a las cuentas públicas, en los primeros meses de este año se ha observado
una ligera tendencia a la ralentización de los gastos y a la recuperación de los ingresos que ha
hecho posible una disminución del déficit en comparación con el mismo periodo del año an-
terior. No obstante, estos resultados hay que tomarlos con cautela porque el gasto aún sigue
creciendo a tasas muy elevadas y los ingresos no son exactamente comparables con los del
año pasado por cambios normativos y en los plazos de recaudación. El plan de ajuste del dé-
ficit anunciado por el Gobierno ha supuesto un recorte en las estimaciones de consenso del
déficit público, que para este año se sitúan en el 9,7 por 100 y para el próximo en el 7,1 por
100, todavía por encima del objetivo del 6 por 100.

Estados Unidos y Japón, al igual que las economías emergentes, han seguido recuperán-
dose a muy buen ritmo en el primer trimestre de este año. La zona euro también se ha man-
tenido en la misma senda, aunque con más lentitud. No obstante, el agravamiento de las
tensiones en los mercados financieros a consecuencia de la crisis de la deuda incrementa los
riesgos y las incertidumbres en torno a la sostenibilidad del proceso de recuperación en Eu-
ropa. A esto hay que añadir el anuncio de planes de ajuste fiscal en prácticamente todas las
grandes economías del área, que puede repercutir negativamente sobre el crecimiento de este
año y el siguiente.

Sin embargo, la valoración de los panelistas con respecto a la situación actual y la evolu-
ción en los próximos meses de la zona euro sigue siendo esencialmente la misma: se sigue
estimando mayoritariamente que la situación es desfavorable, y la tendencia esperada es ma-
yoritariamente a mejor, si bien ahora hay varios panelistas que piensan que dicha tendencia será
a peor, cuando en la última encuesta nadie optó por esta alternativa.

Con respecto a la situación fuera de la UE, existe empate entre las opciones de favorable
y neutra —en el anterior panel la opinión mayoritaria era favorable— y se sigue esperando que
la evolución sea a mejor.

Los tipos de interés a corto plazo, medidos por el euribor a tres meses, han iniciado una
tendencia al alza desde finales del mes de abril, como consecuencia del incremento de las ten-
siones en los mercados interbancarios a raíz de la intensificación de la crisis de la deuda en Eu-
ropa. Los tipos de la deuda pública a 10 años también han retomado la senda alcista al
incrementarse la prima de riesgo en medio de la ola de incertidumbre y desconfianza hacia las
economías periféricas que inunda los mercados financieros.

Con respecto a los tipos a corto plazo, no hay cambios en la valoración de los panelistas:
se consideran los adecuados y se espera que los ascensos de las últimas semanas no tengan
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Se reduce la previsión
de déficit público

La percepción sobre 
la situación exterior no

se modifica 

Los tipos de interés 
de la deuda pública

seguirán aumentando
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continuidad. En cuanto a los tipos a largo, aunque la mayoría sigue apuntando a que son los
adecuados, ha aumentado considerablemente el número de opiniones de que son demasiado
altos, y se espera que en los próximos meses se mantenga la trayectoria ascendente.

Tras la pérdida de valor frente al dólar que ha experimentado el euro este año, sobre todo
a partir de la agudización de la crisis de la deuda en Europa, los panelistas han dejado de con-
siderar que el tipo de cambio de la moneda común está apreciado. Ahora, por primera vez en
mucho tiempo, la mayoría opina que se encuentra en su valor adecuado.

La opinión de los panelistas con respecto a la política monetaria no ha sufrido modificacio-
nes y se mantiene en la misma posición que desde hace más de un año: se estima, por una
amplia mayoría, que es expansiva y que debe seguir siéndolo. Sin embargo la opinión relativa
a la orientación actual de la política fiscal, que en el anterior panel comenzó a desplazarse
desde la opción mayoritaria de expansiva hacia las otras dos opciones, ahora, tras las medidas
de recorte del gasto anunciadas por el Gobierno, se considera de forma mayoritaria que es res-
trictiva. Con respecto a la opinión sobre cual debería ser su orientación, también se ha produ-
cido un desplazamiento en el mismo sentido, de modo que ahora se piensa que debería ser
restrictiva.
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El euro ya ha dejado 
de estar apreciado

Cambia la opinión sobre
la política fiscal 
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