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El Panel de Previsiones de la economia espafiola es una encuesta realizada por Funcas entre los 18
servicios de analisis 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 18 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.

Sin cambios en
la prevision
para 2018

La prevision
para 2019 se
mantiene en el
2,4%

Inflacion al alza
en 2019

La prevision de consenso para el crecimiento del PIB en el segundo trimestre
es del 0,7%, la misma tasa que en los tres trimestres anteriores. Los
indicadores apuntan a una ralentizacion del consumo, que se resentiria del
aumento de la inflacion, y una recuperacién de la inversion.

La prevision de consenso de crecimiento del PIB para 2018 se mantiene en el
2,8%, igual que en el Panel anterior. Para los dos ultimos trimestres del afio se
prevé un crecimiento del 0,6%. Se han producido algunos cambios en la
composicién esperada de dicho crecimiento: se ha elevado la prevision para el
consumo privado y publico, asi como para la inversion en construccion, y se ha
recortado sensiblemente la correspondiente a la inversion en equipo. También
se ha rebajado el crecimiento previsto para las exportaciones y las
importaciones. La demanda nacional aportara 2,5 puntos porcentuales, y el
sector exterior tres décimas.

La prevision de consenso para el crecimiento del PIB en 2019 se mantiene en
el 2,4%. La desaceleracion sera consecuencia fundamentalmente de un
debilitamiento del consumo privado. Respecto al sector exterior, su aportacion a
la tasa de crecimiento del PIB volvera a ser positiva.

La tasa de inflacion se ha elevado hasta el 2,3% en junio, desde tasas de en
torno al 1% en los tres primeros meses del afio, como consecuencia
fundamentalmente del encarecimiento de los productos energéticos.

La prevision para la tasa de inflacion media anual de 2018 se ha elevado en
dos décimas porcentuales hasta el 1,7%, mientras que la correspondiente a la
inflacién subyacente se mantiene sin cambios en el 1,2%. Para 2019 se prevé
un descenso de la tasa de inflacion general, y un aumento de la subyacente.
Las cifras estimadas para las tasas interanuales de diciembre de este afio y el
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proximo son del 1,8% y el 1,5% respectivamente.

Segun las cifras de afiliacion a la Seguridad Social, el ritmo de crecimiento del
empleo se fortaleci6 en mayo y junio, tras la desaceleracion sufrida los dos
meses anteriores, de modo que el crecimiento del mismo en el conjunto del
trimestre fue igual al del primer trimestre del afio. No obstante, no hay que
olvidar que, desde hace algun tiempo, el comportamiento del empleo segun la
Encuesta de Poblacion Activa es menos dinamico que segun las cifras de
afiliacion.

Segun las previsiones de consenso, el empleo crecera un 2,4% en 2018 y un
2% en 2019. A partir de las previsiones de crecimiento del PIB, del empleo y de
las remuneraciones salariales se obtiene la prevision implicita de crecimiento de
la productividad y de los CLU: la primera crecera un 0,4% tanto este afio como
el préximo, mientras que los CLU aumentaran un 0,7% en 2018 y un 1,1%
2019. La tasa de paro media anual seguird reduciéndose hasta el 15,3% en
2018, y al 13,6% en 2019. No hay cambios en ninguna de estas cifras con
respecto al Panel anterior.

La balanza de pagos por cuenta corriente registré un déficit hasta abril de 2.800
millones de euros, frente al ligero superavit obtenido en el mismo periodo del
afio anterior. Este resultado fue consecuencia del descenso del superavit
comercial, y del incremento del déficit de la balanza de rentas.

El saldo negativo de los primeros meses del afio tiene un elevado componente
estacional, esperandose un resultado superavitario para el conjunto del afio
equivalente al 1,5% del PIB, una décima por debajo de la prevision anterior. Se
prevé una décima menos para 2019.

Las Administraciones Publicas registraron en el primer trimestre de 2018 un
déficit de 3.980 millones de euros, frente a 5.381 millones en el mismo periodo
del afio anterior. La recaudacién impositiva crecid un 6,8% en el trimestre,
mientras que, por el lado de los gastos destaca la recuperacion de la inversion,
especialmente por parte del Estado.

Todos los panelistas salvo uno consideran que el objetivo de déficit no se
alcanzara este afio ni el proximo. El saldo esperado para 2018 es el 2,5% del
PIB, sin cambios con respecto al Panel anterior, y para 2019 se prevé un 2%,
una décima mas que en el anterior consenso.

El contexto externo sigue siendo favorable, como lo muestran las previsiones
de los principales organismos internacionales para la economia mundial. Sin
embargo, se aprecia un cierto deterioro con respecto al anterior Panel. Los
sintomas de desaceleracion de la economia europea que ya se advertian en
las anteriores previsiones, se han confirmado. La economia alemana, cercana
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al pleno empleo, podria estar encontrando dificultades para mantener un
elevado ritmo de crecimiento. Ademas, las incertidumbres politicas y la posicion
del sector financiero han ensombrecido las perspectivas de la economia
italiana. Por otra parte, las negociaciones sobre la salida del Reino Unido no
parecen acercarse a una fase de acercamiento de posiciones. Entre tanto, la
economia britanica mantiene un débil crecimiento.

Sin embargo, el principal factor de riesgo externo radica en el recrudecimiento
de las tensiones comerciales surgidas a raiz de la imposicién de aranceles por
parte del ejecutivo norteamericano. Las tensiones han contribuido a debilitar la
expansion de la economia China, que ya se enfrentaba a un problema de
desendeudamiento del sector privado. Para la economia europea, en general, y
espafiola, en particular, la imposicién por parte del gobierno de los EE.UU. de
nuevos aranceles a las importaciones de automdviles podria tener un impacto
importante sobre el sector. Finalmente, el petrdleo mantiene una cotizacion
elevada, que en algunas jornadas de acerca a 80% por batrril.

Por ello, los panelistas se muestran menos optimistas en cuanto al contexto
externo que en el anterior Panel. La mayoria sigue opinando que ese contexto
es favorable. Sin embargo, varios analistas consideran que el entorno actual es
neutro y, en el caso del entorno fuera de la Union Europea, dos lo consideran
negativo. Asimismo, la mayoria de analistas considera que el entorno favorable
se mantendra, pero aumenta el nimero de quienes advierten de un deterioro
en el contexto internacional en los proximos meses.

El BCE, pese a la perspectiva de un leve repunte de la inflacion subyacente, no
parece estar considerando un cambio significativo en el proceso de
normalizacion de la politica monetaria. Esto significa que el diferencial de tipos
de interés con respecto a los EE.UU., donde la normalizacién ha ganado ritmo,
se mantendr& durante el periodo de prevision.

Los panelistas no anticipan una alteracién en el calendario de los tipos de
intervencion respecto al anterior Panel. Practicamente todos opinan que este
giro se producird en 2019, y la mayoria lo sitia durante el segundo semestre de
ese afo. Sélo 2 panelistas estiman que el cambio de tendencia se producira
antes, durante el segundo trimestre, y ninguno antes.

El alza anticipada en los tipos de intervencion se reflejara en los mercados. Los
analistas estiman que el Euribor a un afio empezaria a elevarse a partir de la
segunda mitad del presente ejercicio para acabar en terreno positivo a finales
de 2019 —sin cambio con respecto al anterior Panel. La rentabilidad de los
bonos del Tesoro a 10 afios seguiria una senda similar, hasta alcanzar el 2% a
finales de 2019. Este seria todavia un nivel reducido de tipos de interés, en
consonancia con lo que requiere la economia.
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El diferencial de tipos de interés entre Europa y EE.UU. se ha reflejado en los
mercados de capital y sigue presionando sobre el tipo de cambio. El euro cotiza
en torno a 1,16 dodlares, por debajo del anterior Panel. Asi pues, se ha
depreciado un 7% con respecto a los maximos alcanzados este afio. La
mayoria de panelistas consideran que los valores observados a principios de
afio no se recuperaran hasta finales de 2019.

No cambia la valoracién de la politica monetaria. Todos los panelistas opinan
gue es expansiva y una mayoria estima que esa posicion deberia mantenerse
en los proximos meses, igual que en el anterior Panel.

Por el contrario, no aparece un consenso en cuanto a la politica fiscal. Las
opiniones estan repartidas entre los analistas que consideran que es expansiva
y los que estiman que es neutra. Asimismo, mientras que la mayoria aboga por
una politica fiscal neutra, 5 analistas opinan que deberia ser restrictiva.
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - JULIO 2018

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
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
Analistas Financieros Internacionales (AFI) 2,9 2,4 2,5 2,0 1,5 2,0 4,6 3,7 4,1 3,4 52 4,2 2,7 2,3
Axesor 2,9 2,6 2,4 1,8 2,0 2,2 4,2 55 2,0 4,1 6,3 7,4 2,8 2,7
2,9 2,5 2,2 2,0 1,7 1,9 4,8 5,4 5,2 5,3 4,7 5,4 2,6 2,6
2,9 2,3 2,4 2,0 1,4 11 4,4 3,9 4,8 4,0 4,2 3,9 2,6 2,3
2,8 2,4 2,6 2,0 1,5 0,8 3,4 3,0 1,6 2,6 4,8 3,2 2,6 2,0
2,7 2,4 2,5 2,1 1,4 1,5 4,2 4,1 4,0 4,0 4,3 4,2 2,6 2,4
2,7 2,3 2,5 2,1 1,6 1,2 3,9 3,8 3,8 3,8 4,3 4,0 2,6 2,2
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)......... 2,7 2,4 2,2 1,8 14 1,3 4,4 4,2 4,0 35 52 5,0 2,4 2,2
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................ 2,7 2,3 2,5 2,1 1,6 1,6 4,0 3,8 3,0 3,9 5,0 4,0 2,6 2,3
2,8 2,6 2,6 2,3 1,4 1,7 4,4 4,5 3,7 4,1 5,2 4,8 2,7 2,5
Equipo Econémico (Ee). 2,8 2,5 2,3 2,1 1,7 1,9 4,1 4,2 4,2 3,9 4,3 4,9 2,5 2,3
Funcas 2,8 2,4 2,1 1,8 1,4 1,2 55 4,6 52 4,1 5,8 51 2,7 2,3
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM)..... 2,7 2,4 2,3 2,0 1,5 1,4 4,7 4,2 4.8 4,5 4,5 4,0 2,6 2,4
Instituto de Estudios ECondmicos (IEE)........c.cccovvververiernennens 2,8 2,3 25 2,0 1,4 1,4 4,2 3,4 6,0 4,7 3,2 31 2,8 2,2
INEEIMONEY ...ttt 2,8 2,4 2,4 2,0 1,6 1,7 4,5 4,0 4,4 4,0 4,8 4,2 2,6 2,4
REPSOL....ciiie s 2,6 2,4 2,3 1,6 1,8 15 4,0 4,7 2,3 5,2 5,4 49 2,4 2,2
SANTANUET ...t 2,9 2,4 2,5 2,0 1,8 1,6 4,0 4,0 2,3 3,6 5,4 4,3 2,7 2,4
Solchaga Recio & asociados.............coeeiiiieiiiiiiiiic e 2,8 2,3 2,5 1,9 1,6 1,5 4,0 3,7 3,1 4,0 5,3 4,3 2,8 2,3
CONSENSO (MEDIA) 2,8 2,4 2,4 2,0 1,6 1,5 4,3 4,1 3,8 4,0 4,9 4,5 2,6 2,3
Méaximo.. . 2,9 2,6 2,6 2,3 2,0 2,2 55 55 6,0 5,3 6,3 7,4 2,8 2,7
Minimo 2,6 2,3 2,1 1,6 1,4 0,8 3,4 3,0 1,6 2,6 3,2 3,1 2,4 2,0
Diferencia 2 meses antes (1)........courvrereiriiriniineieneeseeeeeeens 0,0 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,1 -1,5 -0,2 0,5 0,5 0,0 0,0
= SUDBN (2).vnveeieiieiee e 2 4 10 4 11 5 5 5 0 1 12 9 7 4
S BAJAN (2).i 1 3 2 3 1 0 8 4 14 7 1 1 3 1
Diferencia 6 MeSES anteS (1).........ccovurereiurrerrireireireireireireireereereeseeneeeeees 0,2 -- 0,2 -- 0,5 -- 0,4 -- -0,4 - 1,2 - 0,3 -
Pro memoria:
Gobierno (abril 2018) 2,7 2,4 2,0 1,8 11 1,2 4,7 4,4 - -- - -- - --
Banco de Espafia (junio 2018) 2,7 2,4 2,4 1,8 1,5 1,3 4,2 4,2 2,5 4,2 5,7 4,5 -- -
CE (mayo 2018) 2,9 2,4 2,3 1,9 1,9 1,3 4,6 3,9 5,0 4,3 - - - -
FMI (abril 2018)..... . 2,8 2,2 2,3 2,0 1,0 0,7 4,5 3,6 - -- - -- 2,5 2,1
OCDE (mayo 2018).. L 2,8 2,4 2,3 1,8 1,2 1,1 4,4 4,3 - -- - -- 2,6 2,2

(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.
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CUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - JULIO 2018

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Exportaciones Importaciones IPC total IPC subyacente Costes Empleo (4) Paro (EPA) B. Pagos c/c Saldo AA.PP.
bienes y serv. bienes y serv. (media anual) (media anual) laborales (3) (% pob. activa) | (% del PIB) (5) | (% del PIB) (7)
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
Analistas Financieros Internacionales (AFI) 4,5 3,5 4,4 3,6 1,7 1,4 1,2 1,3 1,4 1,6 2,4 2,0 15,5 14,1 1,6 1,4 -2,6 -2,0
Axesor 3,5 4,2 3,7 4,7 2,0 1,9 1,3 1,6 1,2 15 2,3 1,9 15,1 13,3 1,2 0,7 -2,8 -2,3
4,8 6,1 4,2 6,9 1,5 1,6 11 1,3 1,1 2,1 2,6 2,2 15,3 13,7 15 11 -2,4 -1,7
49 3,6 4,2 3,6 1,8 1,9 11 1,5 1,1 15 2,5 1,8 15,3 13,9 1,8 1,6 -- --
3,7 4,2 3,2 3,2 1,6 1,9 1,2 1,7 1,3 2,2 2,4 2,1 15,4 13,7 1,6 1,7 -2,6 -1,9
4,2 4,3 3,8 4,3 1,9 1,4 1,4 1,4 - -- 2,4 2,0 15,5 13,8 1,3 1,3 -2,2 -1,3
4,0 3,8 3,9 4,0 1,7 1,7 1,3 1,3 -- - 2,5 1,8 15,4 14,0 15 15 -2,5 -2,0
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC).......... 4,6 4,5 4,2 4,1 1,8 1,5 1,3 1,8 - -- 2,4 1,9 15,0 13,3 1,8 1,9 -2,7 -2,4
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................. 3,2 3,8 2,8 3,7 15 1,6 - -- 0,9 1,4 2,2 1,9 15,6 14,1 11 1,4 -2,5 -2,0
4,2 4,0 4,3 4,3 1,6 1,3 11 1,2 0,8 1,2 2,5 2,3 15,3 13,4 13 14 -2,5 -2,0
Equipo Econémico (Ee). 4,7 4,2 4,2 4,1 1,7 1,6 1,2 1,3 1,3 15 2,6 2,3 15,1 13,6 1,7 15 -2,5 -2,0
Funcas 4,8 4,6 4,7 4,3 1,9 15 1,2 1,2 1,0 1,2 2,5 2,1 15,1 13,2 15 14 -2,6 -2,1
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)....... 3,7 4,4 4,1 5,0 1,8 1,5 1,3 1,4 - -- 2,6 2,2 15,2 13,8 1,6 1,4 -2,4 -1,8
Instituto de Estudios ECONdmMIcos (IEE)..........cccccvvevienieiiinnenns 3,9 4,6 4,0 4,5 1,6 1,4 1,2 1,2 1,0 1,0 2,4 1,9 15,4 14,3 1,7 1,9 -2,6 -2,3
INEEITNONEY ...ttt 4,5 3,8 4,4 4,0 1,8 1,8 1,2 1,4 -- - 2,4 1,9 15,0 13,5 1,5 1,4 -2,6 -2,2
REPSOL. ...t 3,5 3,2 3,1 2,9 1,9 1,6 1,2 1,2 1,2 1,0 2,4 2,3 14,9 12,6 15 1,3 -2,6 -1,7
SANTANAE ...t 3,9 3,6 3,5 3,5 1,7 1,7 11 1,6 1,1 15 -- - 15,3 13,8 1,7 15 -2,4 -1,5
Solchaga ReCio & aS0CIadosS. ........ccocveiiiiiiaiiie e 3,8 4,3 3,9 4,3 1,8 1,8 1,4 1,6 -- -- 2,4 2,0 15,3 13,6 1,7 1,7 -2,7 -2,1
CONSENSO (MEDIA)... 4,1 4,1 3,9 4,2 1,7 1,6 1,2 1,4 1,1 1,5 2,4 2,0 15,3 13,6 15 1,4 -2,5 -2,0
Maximo... 49 6,1 4,7 6,9 2,0 1,9 14 1,8 1,4 2,2 2,6 2,3 15,6 14,3 1,8 1,9 -2,2 -1,3
Minimo 3,2 3,2 2,8 2,9 1,5 1,3 11 1,2 0,8 1,0 2,2 1,8 14,9 12,6 11 0,7 -2,8 -2,4
Diferencia 2 meses antes (1)... -0,2 -0,2 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
- Suben (2) 4 1 6 4 15 6 4 3 2 3 3 1 3 3 1 1 1 1
- Bajan (2) 6 5 6 3 1 5 4 4 2 0 2 3 4 2 7 8 7 7
Diferencia 6 meses antes (1)... -0,5 -- 0,0 -- 0,1 - 0,0 -- 0,0 -- 0,1 -- 0,0 -- -0,1 -- -0,1 --
Pro memoria:
Gobierno (abril 2018) 48 4,6 41 42 - - - - - - 2,5 23 15,5 13,8 1,7 1,6 2,2 -1,3
Banco de Espafia (junio 2018) 4.6 48 45 46 1,9 1,7 1,3 1,7 . - 2.4 2,0 15,2 134 | 16(6) 16(6)| -27 2,3
CE (mayo 2018) 5,0 4,7 4,7 4,5 1,4 1,4 -- - 1,1 1,6 2,6 2,3 15,3 13,8 1,5 1,6 -2,6 -1,9
FMI (abril 2018)... 4,7 4,2 4,3 4,1 1,7 1,6 -- - -- - 2,0 0,8 15,5 14,8 1,6 1,7 -2,5 -2,1
OCDE (mayo 2018) 4,6 4,5 4,2 4,2 1,6 1,5 -- - -- - 2,2 2,0 15,5 13,8 1,7 1,7 -2,4 -1,5

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

(2) Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos 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, segiin Banco de
Espafia. (6) Capacidad de financiacion frente al resto del mundo. (7) Excluyendo pérdidas por ayudas a entidades financieras.
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PREVISIONES TRIMESTRALES - JULIO 2018

CUADRO 2

18- T 18-l T 18- T 18-V T 19-1 T 19-1' T 19-I1 T 19-IVvT
PIB (1) 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
EUMDOr 1 @0 (2)..vvuvverveerierrieeisisnsiesissss s iessessssessesssssens -0,19 -0,18 -0,14 -0,08 0,00 0,09 0,22 0,32
Tipo interés deuda plblica 10 af0S (2)......o.orrerrrrrrermrernirrrirnninns 1,34 1,41 1,54 1,67 1,75 1,85 1,94 2,05
Tipo interés BCE (op. princip. de financ.) (2) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,15 0,26
Tipo cambio euro/dolar (2) 1,23 1,19 1,18 1,19 1,20 1,21 1,22 1,23
(1) Tasas de crecimiento intertrimestrales.
(2) Media mensual del Gltimo mes del trimestre.
CUADRO 3
PREVISIONES IPC - JULIO 2018
Variacion intermensual en % Variacion interanual en %
jun-18 jul-18 ago-18 sep-18 dic-18 dic-19
0,2 -0,5 0,3 0,1 1,8 15
CUADRO 4
OPINIONES - JULIO 2018
Ndmero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 préximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............cccccciiiiiiiiiiis e 13 5 0 0 12 6
Contexto internacional: NO UE............c.ccciiiiiiiiiiiiic 13 3 2 0 13 5

Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva

Valoracion politica fISCAl (1)......eeeeeerurrriieeeeeiiiiiieeeee et e e e e e e e e e sibreee s 0 8 10 5 13 0
Valoracion politica monetaria (1)...........ccooevveiiiiiiiiii 0 0 18 0 5 13

(1) En relacién a la situacién coyuntural de la economia espafiola.
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Gréfico 1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES (Valores de consenso)

Variacion anual en porcentaje
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Fuente : Panel de previsiones Funcas.
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES
PIB DEMANDA NACIONAL IPC
Fechade  Previsiones Previsiones Fecha de Previsiones  Previsiones Fecha de Previsiones  Previsiones
la prevision  para 2018 para 2019 la prevision ~ para 2018 para 2019 la prevision ~ para 2018 para 2019
Mar 17 2,3 Mar 17 2,2 Mar 17 1,6
May 17 2,5 May 17 2,2 May 17 1,5
Jul 17 2,7 Jul 17 2,5 Jul 17 1,5
Sep 17 2,7 Sep 17 2,4 Sep 17 1,5
Nov 17 2,6 Nov 17 2,3 Nov 17 1,5
Ene 18 2,6 Ene 18 2,3 Ene 18 1,6
Mar 18 2,7 2,4 Mar 18 2,5 2,2 Mar 18 1,5 1,6
May 18 2,8 2,4 May 18 2,6 2,3 May 18 1,5 1,6

Jul 18 2,8 2,4 Jul 18 2,6 2,3 Jul 18 1,7 1,6




