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El Panel de Funcas baja la prevision de
crecimiento para 2023 del 2,5% al 1,9%

e La estimacion para 2022 se mantiene en el 4,2%, con una fuerte desaceleracion
del PIB en los dos ultimos trimestres: +0,1% en el tercero y -0,2% en el cuarto

e Los panelistas revisan al alza la tasa de inflacion media anual de 2022 en siete
décimas, hasta el 8,6%, y la sitian en el 3,8% en 2023

e El consenso espera que el Euribor alcance el 2,3% a finales de 2023

e EIl Panel de Previsiones de la economia espafiola es una encuesta realizada por Funcas
entre 19 servicios de andlisis. A partir de las respuestas, se ofrecen de forma bimestral
las previsiones de “consenso” como lamediaaritmética de las 19 previsiones individuales

Madrid, 14 de septiembre de 2022.— El Panel de Funcas prevé una fuerte desaceleracién
de la economia en la segunda mitad de 2022, con un crecimiento muy débil (0,1%) en el
tercer trimestre -tras el 1,1% en el segundo- y una caida de dos décimas en el cuarto,
siendo mayoria los panelistas que esperan un resultado negativo en ese ultimo trimestre.
Aunque la estimacion de crecimiento para este afio se mantiene en el 4,2%, el frenazo de
la economia repercute en la prevision para 2023, que baja seis décimas, hasta el 1,9%.

En 2022, la demanda nacional aportara 2,7 puntos porcentuales, una décima mas respecto
al anterior Panel, y el sector exterior, 1,5 puntos, una décima menos de lo previsto en julio.
El préximo afio la demanda nacional todavia impulsara la actividad, aunque menos de lo
estimado en el anterior Panel. Tanto la inversion como el consumo de los hogares tendran
un crecimiento inferior al de 2022, mientras que el consumo publico crecera nueve décimas
mas que este afio.

En un contexto de deterioro y turbulencias para la economia mundial y europea, las
presiones inflacionistas persistiran. Tras las subidas superiores al 10% en junio, julio y
agosto en términos interanuales, los panelistas esperan una moderacion de la inflacién en
los meses que quedan de afio debido en gran parte a efectos base. Aun asi, la previsién
para la tasa de inflacion media anual de 2022 sube siete décimas, hasta el 8,6%, mientras
gue la correspondiente a la inflacion subyacente se incrementa en cuatro décimas, hasta
el 5%. En cuanto a 2023, la prevision de consenso se ha revisado al alza hasta el 3,8%,
tanto para el IPC general como el subyacente. Las tasas interanuales previstas del indice
general para diciembre de 2022y diciembre de 2023 son del 7,5% Yy 2,4%, respectivamente.

La tasa de desempleo media anual continuara a la baja, hasta el 13,3% en 2022 —dos
décimas menos respecto al anterior Panel-y el 13% en 2023 —una décima menos—.
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El Panel espera una reduccion del déficit publico en 2022 y 2023. El saldo negativo de las
cuentas publicas seria del 5,2% del PIB este afio y del 4,6% el proximo, previsiones mas
pesimistas que las del Gobierno y las del Banco de Espafia.

La retirada acelerada de los estimulos monetarios ante el riesgo cada vez mas palpable de
efectos de segunda ronda en los precios internos y los salarios ha provocado que los
panelistas revisen fuertemente al alza sus previsiones de tipos de interés. La facilidad de
depdsitos del BCE rozaria el 1,5% al final del periodo de prevision, medio punto mas que
en el anterior consenso. El Euribor se ha revisado en una magnitud similar hasta el 2,3%,
mientras que el rendimiento del bono a 10 afios superaria el 3,1%, una décima mas que en
el Panel de julio.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - PANEL SEPTIEMBRE 2022
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
IPC total IPC subyacente| Paro (EPA) [Saldo AA.PP.
PIB
(media anual)| (media anual) |(% pob. activa)|(% del PIB) (3)

2022 | 2023 ] 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 [2022] 2023
Analistas Financieros Internacionales (AFI)....................... 43 18 8,4 4,0 5,0 4,3 132 133 |50 -38
BBVA RESEAICH.......uiiiiiiiiiiiiiiiiii e 41 1,8 7,9 3,2 5,0 4,0 13,0 12,9 - -
CaixaBank ReSEArCh. ...........coeeveieiiiiiiiiiii 42 24 8,0 2,6 4,6 3,0 13,0 12,6 | -55 -4,8
Camara de Comercio de Espafia..........cccceveveveeeeeeererennennnn. 4,1 2,2 8,4 3,9 4,8 4,0 13,6 13,2 | -5,3 -4,8
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)..... 39 20 9,0 4,6 52 4,3 13,3 12,8 | -51 -4,2
Centro de Prediccion Econdmica (CEPREDE-UAM)........... 4,7 2,0 8,6 3,4 -- -- 13,4 13,5 | -6,0 -4,8
CEOE ...ttt 43 15 8,8 3,5 5,0 3,5 13,0 12,7 |52 -45

43 1,9 9,1 4,6 5,6 4,1 13,3 129 | 50 -4,0

43 1,9 8,6 4,3 4,2 3,0 13,6 131 |50 -4.1

42 2,0 8,9 4,8 5,0 3,8 12,7 11,8 | -47 -45
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM).| 4,2 2,2 8,7 3,5 4.8 3,1 13,4 13,0 | -5,0 -4,7
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE).............c.ccoeeevevnen. 39 1,2 8,5 3,0 5,0 3,0 13,8 13,0 | -5,5 -4,9
Intermoney................ 3,7 20 8,5 4,0 4,8 3,3 142 135 | -56 -4,8
Mapfre Economics 41 19 8,2 3,6 4,8 3,0 12,9 13,1 | -5,1 -4,8
Oxford Economics 43 1,0 8,6 3,8 51 3,3 12,8 13,4 | -5,5 -5,5
REPSOL. ..t 40 2,0 8,9 2,7 5,0 3,5 13,3 141 | -45 -47
SANLANGET. ....eeiieieiie ittt 43 14 9,3 5,0 4,6 4,3 13,2 13,6 - -
MBLYIS ettt e ettt e e e e e e e e e e e 38 14 8,6 3,8 53 3,7 13,3 13,0 | -52 -48
Universidad Loyola Andalucia............coeeevevviiiieiiiiiiieeeiiinnnn. 42 2,6 8,0 3,2 5,4 7,2 13,0 12,0 -- -
CONSENSO (MEDIA)....ocoieeuiirsiesssiessesssnessessssesssnsssenssssssnsssssssssssssnes 42 19 8,6 3,8 5,0 3,8 13,3 130 | -52 -46
MAXIMO. ...ttt e e e 4,7 2,6 9,3 5,0 5,6 7,2 142 141 |-45 -38
LY 11010 T TP UUPRUURT 3,7 1,0 7,9 2,6 4,2 3,0 12,7 11,8 | -6,0 -55
Diferencia 2 MeSes aNteS (1).......c.vwreeeerirreierereieseenesssesisssssssseeens 00 -06 0,7 0,7 0,4 0,5 -0,2 -0,1 | 0,0 0,1

= SUDBN (2)vvrrereereeiseerssess ettt ees 5 0 14 12 12 10 1 6 2 5
- Bajan (2)....coocvereeen. .| 5 14 0 1 2 3 10 6 3 1

Diferencia 6 meses antes (1).....verrrerremrrirennesrssessesnesssssessnessssseeas -0,6 -- 3,2 -- 2,2 -- -0,6 -- 0,3 -
(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 previsién respecto a dos meses antes.
(3) Excluyendo déficit por ayudas financieras
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E f u n C a S 14 de septiembre de 2022

Panel de previsiones de la economia espariola
SEPTIEMBRE 2022

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 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 estimacioén de
crecimiento del
PIB para 2022 se
mantiene en el
4,2%

La prevision para
2023 se recorta
en seis décimas
hasta el 1,9%

Segun datos provisionales, el PIB crecié en el segundo trimestre un 1,1%, lo que
supone seis décimas mas de lo anticipado por los panelistas. La demanda
nacional aport6 2,1 puntos porcentuales, mientras que el sector exterior resté un
punto porcentual al crecimiento. En esta linea, los indicadores mostraron un buen
comportamiento, si bien en los meses siguientes apuntan a un cambio de
tendencia, con la excepcién del mercado laboral que continda aportando datos
positivos.

El consenso de panelistas apunta a un crecimiento muy débil en el tercer
trimestre, un 0,1%, seguido de una caida de dos décimas en el cuarto trimestre
(cuadro 2), siendo mayoria los panelistas que esperan un resultado negativo en
dicho trimestre. Para el conjunto del afio, la estimacion media se sitla en el 4,2%,
la misma que en la anterior prevision de consenso (cuadro 1).

En cuanto a la composicién del crecimiento del PIB para 2022, la aportacion de
la demanda nacional sera de 2,7 puntos porcentuales (una décima mas respecto
al anterior Panel), y la del sector exterior sera de 1,5 puntos porcentuales (una
décima menos respecto a la anterior prevision). La prevision del consumo de los
hogares y de la inversion se revisa al alza, mientras que la del consumo publico
se modifica en nueve décimas a la baja. En cuanto a las exportaciones e
importaciones, la prevision se eleva en tres y ocho décimas, respectivamente
(cuadro 1).

La fuerte desaceleracion anticipada para la segunda mitrad de 2022 repercute
en la tasa de crecimiento prevista para 2023, que, como consecuencia de un
menor efecto de arrastre, se ve reducida en seis décimas, respecto a la anterior
prevision, hasta el 1,9%. En cuanto al perfil trimestral se espera un crecimiento
del 0,3% en el primer trimestre, seguido de crecimientos en torno al 0,7%-0,8%
para el resto de los trimestres del afio (cuadro 2).
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Revisioén al alza
de la prevision
de inflacién

El paro sigue
descendiendo

El superavit
externo se
mantiene pese al
encarecimiento
de lafactura
energeética

Se prevé una aportacion ligeramente negativa del sector exterior. La demanda
nacional, por su parte, todavia impulsara la actividad —si bien menos de la
anticipado en el anterior Panel. Se espera que tanto la inversion como el
consumo de los hogares tengan un crecimiento inferior al de 2022, mientras que
el consumo publico crecera nueve décimas mas que este afo.

El IPC se incrementd a tasas interanuales superiores al 10% en junio, julio y
agosto, por la fuerte presion de los precios energéticos y sus efectos indirectos
en el resto de precios. El IPC subyacente mantiene su tendencia alcista, hasta
alcanzar el 6,4% en agosto en términos interanuales. En los meses que quedan
de afio, se espera una moderacién de la inflacion, debido en gran parte a efectos
base (cuadro 3).

La previsiéon para la tasa de inflacion media anual de 2022 se eleva en siete
décimas hasta el 8,6%, mientras que la correspondiente a la inflacién subyacente
se incrementa en cuatro décimas hasta el 5%. En cuanto a 2023, la prevision de
consenso se harevisado al alza hasta el 3,8%, tanto en términos generales como
de IPC subyacente (cuadro 1).

Las tasas interanuales previstas del indice general para diciembre de 2022 y
diciembre de 2023 son del 7,5% y 2,4%, respectivamente (cuadro 3).

Segun las cifras de afiliacion a la Seguridad Social, el ritmo de crecimiento del
empleo desestacionalizado se debilitd en julio, pero registré un buen resultado
en agosto tanto a nivel agregado como en los principales sectores.

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 costes laborales unitarios (CLU). La productividad por
puesto de trabajo equivalente a tiempo completo aumentara un 0,9% este afio y
un 0,4% en 2023. En cuanto a los CLU, se incrementaran un 1,8% en 2022 y un
2,5% en el afio préximo, en linea con lo anticipado en el Panel de julio.

La tasa de desempleo media anual continuara descendiendo hasta el 13,3% en
2022 —dos décimas menos respecto al anterior Panel-y el 13% en 2023 —una
décima menos-—.

La balanza de pagos por cuenta corriente registré un saldo negativo hasta junio
de 1.229 millones de euros, frente al superavit de 2.087 millones contabilizado
en el mismo periodo del afio anterior. Este empeoramiento refleja sobre todo el
descenso en el superavit del saldo de bienes y servicios, como consecuencia del
encarecimiento de la factura energética.
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Paulatina
reduccioén del
déficit pablico

La economia
mundial y la
europea se
enfrentan a
fuertes
turbulencias

El signo negativo de la balanza de pagos en los primeros meses del afio tiene un
elevado componente estacional. Por ello, los panelistas esperan un resultado de
saldo positivo para el conjunto del afio que equivaldra al 0,5% del PIB —igual que
en el anterior Panel-. Para 2023, la prevision de consenso se reduce en una
décima hasta el 0,8%.

Las administraciones publicas, excluyendo las corporaciones locales, registraron
hasta junio de este afio un déficit de 29.643 millones de euros, frente a 54.298
millones en el mismo periodo del afio anterior. Esta mejora se debié a un
aumento mayor de lo esperado de los ingresos de 28.311 millones, superior al
incremento de 3.656 millones experimentado por los gastos.

El consenso espera una reduccion del déficit del conjunto de administraciones
publicas durante 2022 y 2023. En concreto, el saldo negativo de las cuentas
publicas seria del 5,2% del PIB este afio y del 4,6% en el ejercicio proximo. Estas
previsiones son mas pesimistas que las del Gobierno y las del Banco de Espafia
(cuadro 1).

El contexto internacional se ha deteriorado fuertemente desde el Panel de julio.
El riesgo de recesion de las tres locomotoras de la economia mundial que son
EE UU, Chinay la eurozona se ha incrementado, como lo avalan los principales
indicadores avanzados. Por primera vez desde el inicio de la recuperacion
poscovid, el indice mundial de gestores de compra (PMI global) se situ6 en
agosto por debajo del nivel 50 que marca el umbral de la contraccién.

El empeoramiento refleja en primer lugar la intensificacion de la crisis energética,
particularmente en lo que atafie al gas. La cotizacion de esta materia prima en el
mercado europeo TTF se ha incrementado un 33,5% desde el anterior Panel,
exacerbando las presiones inflacionistas. Ademas, las exportaciones rusas que
transitan por el gaseoducto Nord Stream 1 han sufrido humerosas incidencias,
en un entorno geopolitico turbulento marcado por la invasién de Ucrania. La
amenaza de un cierre completo del suministro durante el invierno es cada vez
mas palpable, incrementado el riesgo de recesion en Europa y tensionando los
mercados de la electricidad. Otros factores del shock de oferta, como el coste del
transporte maritimo, de las materias primas alimentarias y del petréleo, se han
moderado desde julio, pero sin mitigar el anterior ciclo alcista.

El caracter estanflacionista de la perturbaciéon energética ha motivado que el BCE
recortara sus previsiones de crecimiento para la eurozona y elevara
drasticamente las de inflacion con relacién a la ronda de junio.

En un contexto tan incierto, las valoraciones de los panelistas acerca de la
evolucion del entorno internacional en los proximos meses siguen siendo
pesimistas (cuadro 4). Practicamente todos consideran que ese entorno es
desfavorable, tanto en la UE como fuera de ella —sin apenas cambios con
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Fuerte revision al
alzade las
previsiones de
consenso de
tipos de interés,
en consonancia
con el giro del
BCE

La depreciacion
del euro frente al
dolar se frena

La politica
macroecondmica
deberia ser
menos
expansiva

relacién al consenso de julio. Y la expectativa cuasi unanime es que esa situacion
se mantenga o vaya a peor.

Ante la persistencia de la inflacién y el riesgo cada vez mas palpable de efectos
de segunda ronda en los precios internos y los salarios, los principales bancos
centrales de las economias avanzadas han acelerado la salida de la era de la
relajacion cuantitativa. En menos de dos meses, el BCE ha incrementado su
principal tipo de intervencion (la facilidad de depdsitos) en 1,25 puntos
porcentuales, una vuelta de tuerca que sigue la estela de la Reserva Federal y
cuya rapidez no tiene precedentes en la historia de la moneda Unica. Ademas, la
Presidenta Christine Lagarde ha anunciado entre dos y cuatro incrementos
adicionales de tipos de interés en los préximos meses. Asimismo, Frankfurt
estaria considerando la reduccion del saldo vivo de bonos que tiene en cartera.

Los mercados no han tardado en incorporar el giro de politica monetaria: el
Euribor a un afio se sitla en torno al 2%, el doble que cuando se publico el
anterior Panel. Asimismo, el rendimiento del bono espafiol a 10 afios supera el
2,8%, 35 puntos basicos mas que en julio. Sin embargo, la prima de riesgo no ha
experimentado grandes cambios y oscila en torno a 120 puntos basicos, un nivel
gue evidencia la ausencia de tensiones financieras, al menos de momento.

Los panelistas han revisado fuertemente al alza sus previsiones de tipos de
interés. La facilidad de depésitos del BCE rozaria el 1,5% al final del periodo de
prevision (cuadro 2), medio punto mas que en el anterior consenso. El Euribor se
ha revisado en una magnitud similar hasta el 2,3%, mientras que el rendimiento
del bono a 10 afios, por su parte, superaria el 3,1%, una décima mas que en el
Panel de julio.

Fruto de la senda de subida de tipos de interés emprendida por el BCE, los
mercados anticipan una reduccion del diferencial de rendimiento financiero entre
ambos lados del Atlantico. Asi pues, tras un periodo de depreciacién, el euro se
ha estabilizado en torno a la paridad frente al dolar. Los analistas anticipan pocos
cambios en la cotizacion del euro (cuadro 2), en linea con el anterior consenso.

La preocupacion en torno a la inflacién y a sus costes para los hogares y las
empresas se refleja en la opinion de los analistas acerca de la politica econémica.
Asi pues, si bien persiste la cuasi unanimidad en torno al caracter expansivo que
esta ejerciendo la politica fiscal en la actualidad (cuadro 4), crece el nimero de
panelistas que consideran que esta politica deberia ser méas neutra o incluso
restrictiva con relacion al ciclo econémico. Asimismo, para todos los panelistas
excepto dos (tres en el anterior Panel) la politica monetaria no deberia ser
expansiva, sino neutra o restrictiva.
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE 2022
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo Consumo Formacion bruta de capital fijo Demanda
FIB hogares publico _Maquinaria}/ . nacional (3)
Total bienes de equipo | Construccion
2022 2023 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023
Analistas Financieros Internacionales (AF1).........c.cccooevviiiininenns 4,3 1,8 1,6 2,0 1,5 0,2 59 2,0 10,4 3,0 2,1 1,7 25 15
BBVA RESEAICH. ...ttt 4,1 1,8 1,9 2,3 -0,3 1,6 9,8 6,9 17,2 4.4 4,5 8,7 3,0 3,1
CaixaBank ReSEArCh............ccoviiiiiiiiiii e 4,2 2,4 15 3,1 0,0 0,8 6,7 3,6 12,4 2,5 2,4 4,3 2,2 2,7
Céamara de Comercio de Espafia 4,1 2,2 2,0 1,9 0,5 0,8 6,4 3,3 10,7 52 3,2 2,0 2,9 2,2
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC) 3,9 2,0 1,8 2,8 1,0 0,1 6,6 3,2 9,5 4,5 5,0 25 2,6 2,2
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM).............cc....... 4,7 2,0 3,0 1,9 -0,7 1,7 8,4 4,2 11,5 3,9 6,1 3,8 3,3 2,5
CEOE. ... 4,3 15 2,9 1,9 -0,8 -0,1 9,3 4,9 14,0 6,0 6,1 4,6 2,8 1,6
EqUIPO ECONOMICO (E€)....veevieiieiiieiiieiiieieeiee sttt 4,3 1,9 2,1 1,6 2,1 1,4 6,4 4,8 6,4 5,8 4,8 4,1 3,0 2,2
EthiFinance Ratings 4,3 1,9 2,2 2,3 -0,4 1,4 7,1 5,0 13,0 53 3,8 4,7 -- --
Funcas 4,2 2,0 1,8 2,0 0,6 1,5 5,0 2,8 9,1 1,0 1,1 3,8 2,1 2,0
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)........... 4,2 2,2 3,2 2,2 0,3 2,0 9,0 4.6 13,0 3,6 7,8 6,9 3,5 2,4
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE).........c.cccovvvrieriviiiennennnnn 3,9 1,2 2,4 1,9 1,8 -0,1 7,7 4,3 11,2 5,2 3,9 4.4 2,7 15
INEEITNONEY ...ttt 3,7 2,0 1,0 2,2 0,2 1,4 4,5 4,3 6,4 4,8 2,6 3,8 1,5 2,3
Mapfre Economics.. 4,1 1,9 2,8 2,0 -0,3 1,8 7,2 2,6 - - -- -- 2,1 1,1
Oxford Economics 4,3 1,0 2,9 1,1 -0,6 2,5 7,7 1,8 6,1 -11 6,0 4,5 2,6 1,1
Repsol.... 4,0 2,0 2,6 1,3 -1,3 0,3 8,3 2,5 11,6 1,1 6,1 3,7 2,8 1,2
Santander. 4,3 1,4 3,4 1,9 -1,0 0,5 8,5 4,1 11,5 2,9 7,0 5,2 3,3 1,9
3,8 1,4 2,2 2,0 0,6 0,7 5,6 2,3 10,5 2,9 3,1 2,5 2,7 1,8
4,2 2,6 3,4 2,4 -1,1 0,2 10,2 10,7 13,2 4,2 51 3,7 3,4 2,4
4,2 1,9 2,4 2,0 0,1 1,0 7,4 4,1 11,0 3,6 4,5 4,2 2,7 2,0
Maximo.. 4,7 2,6 3,4 3,1 2,1 2,5 10,2 10,7 17,2 6,0 7,8 8,7 3,5 3,1
Minimo 3,7 1,0 1,0 1,1 -1,3 -0,1 4,5 1,8 6,1 -1,1 11 1,7 15 11
Diferencia 2 meses antes (1)... 0,0 -0,6 0,4 -0,6 -0,9 -0,2 0,7 -0,5 0,3 -1,1 1,5 0,0 0,1 -0,6
- Suben (2) 5 0 8 3 0 5 9 4 7 0 9 6 6 3
SBAJAN (2). 11 5 14 4 12 13 10 2 10 4 12 2 5 5 11
Diferencia 6 meses anteS (1)......cvvrevrivrirreiiiiiirninieieeesesssessesssssssssssessenen -0,6 -- -1,5 - -1,7 - 0,3 - 2,7 -- -1,2 - -1,4 -
Pro memoria:
Gobierno (JUIIO 2022).......ccuueiiiiie e 4,3 2,7 3,0 2,5 0,9 2,2 9,3 6,6 12,6 3,8 5,2 7,4 3,7 3,3
Banco de Espafia (junio 2022) 4,1 2,8 14 4,9 -0,2 0,4 6,5 2,1 -- -- - - 2,1 3,2
CE (julio 2022) 4,0 21 - - - - - - - - - - - -
FMI GUIO 2022)......cvvcveieieiceeie ettt 4,0 2,0 - - - - - - - - - - - -
OCDE (junio 2022) 4,1 2,2 0,1 3,2 1,2 1,3 7,4 4,7 -- -- -- -- -- --

(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) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.




= funcas

Panel de previsiones de la economia espafiola

CUADRO 1 (Continuacién)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE 2022
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Exportaciones Importaciones IPC total IPC subyacente| Remunerac. Paro (EPA) B. Pagos c/c Saldo AA.PP.
bienes y bienes y ) ) ) Empleo (4) )
servicios servicios (media anual) (media anual) salarial (3) (% pob. activa) | (% del PIB) (5)| (% del PIB) (6)
2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023 | 2022 | 2023
Analistas Financieros Internacionales (AFI)..........ccccooeveiiiieinnns 12,3 1,4 7,5 0,8 8,4 4,0 5,0 4,3 - -- 31 1,0 13,2 13,3 0,4 1,1 -5,0 -3,8
BBVA RESEAICH. ..ottt 14,4 3,1 11,8 6,7 7,9 3,2 5,0 4,0 2,6 3,8 3,8 0,6 13,0 12,9 -- - -- --
CaixaBank RESEAICN...........coiviiiiiiiiiic e 10,9 1,6 54 2,2 8,0 2,6 4,6 3,0 3,4 3,4 3,8 1,7 13,0 12,6 0,1 1,3 -5,5 -4,8
Céamara de Comercio de ESpana..........ccccoueeereeiiiieeniiie e 11,7 4,4 8,4 4,2 8,4 3,9 4.8 4,0 -- -- 2,8 1,4 13,6 13,2 1,1 0,6 -5,3 -4,8
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)............ 12,1 4,8 8,6 53 9,0 4,6 5,2 4,3 -- - 2,8 1,8 13,3 12,8 0,5 0,0 -5,1 -4,2
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................... 13,3 3,7 9,5 5,0 8,6 3,4 -- - 2,3 3,3 3,4 0,3 13,4 13,5 0,6 1,0 -6,0 -4,8
CEOE. .. it 13,6 53 9,7 5,8 8,8 3,5 5,0 3,5 2,1 2,3 29 1,4 13,0 12,7 0,2 0,8 -5,2 -4,5
EqUIpo ECONOMICO (E€).....vevvviiiiiiiiiiieiiee st 11,5 2,5 8,1 3,7 9,1 4,6 5,6 4,1 3,0 2,4 3,0 2,1 13,3 12,9 0,7 0,5 -5,0 -4,0
EthiFinance Ratings.... 13,6 2,3 10,0 2,6 8,6 4,3 4,2 3,0 - -- -- - 13,6 13,1 0,5 0,8 -5,0 -4,1
Funcas 13,0 3,3 7,4 3,6 8,9 4,8 5,0 3,8 2,5 3,5 3,1 1,1 12,7 11,8 0,7 0,2 -4,7 -4,5
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM)......... 10,4 5,2 8,1 6,1 8,7 3,5 4.8 3,1 -- - 3,0 1,6 13,4 13,0 0,9 0,7 -5,0 -4,7
Instituto de Estudios ECOndmMicos (IEE)..........cccovvirerreervereennn, 11,5 5,0 8,1 5,8 8,5 3,0 5,0 3,0 2,0 2,3 3,0 1,1 13,8 13,0 0,0 0,2 -5,5 -4,9
INEEIMONEY ..ottt 11,5 3,5 6,4 4,8 8,5 4,0 4,8 3,3 - -- 3,8 2,6 14,2 13,5 0,6 - -5,6 -4,8
Mapfre Economics... 12,1 1,8 7,5 2,0 8,2 3,6 4,8 3,0 - -- 4,0 0,6 12,9 13,1 0,6 1,5 -5,1 -4,8
Oxford Economics 11,9 0,9 7,3 11 8,6 3,8 51 3,3 - -- -- - 12,8 13,4 0,4 1,2 -5,5 -5,5
11,7 7,3 8,1 55 8,9 2,7 5,0 3,5 3,5 2,0 2,5 1,6 13,3 14,1 -0,5 0,5 -4,5 -4,7
12,0 1,2 9,5 2,9 9,3 5,0 4,6 4,3 - -- -- - 13,2 13,6 - -- -- --
13,6 3,2 6,9 4,4 8,6 3,8 5,3 3,7 - -- 3,2 2,0 13,3 13,0 0,9 0,9 -5,2 -4,8
13,0 3,3 10,5 54 8,0 3,2 54 7,2 - -- 4,8 2,7 13,0 12,0 0,2 0,8 -- --
CONSENSO (MEDIA), 12,3 3,4 8,4 4,1 8,6 3,8 5,0 3,8 2,7 2,9 3,3 1,5 13,3 13,0 0,5 0,8 -5,2 -4,6
Méaximo... 14,4 7,3 11,8 6,7 9,3 5,0 5,6 7,2 3,5 3,8 4,8 2,7 14,2 14,1 1,1 15 -4,5 -3,8
Minimo 10,4 0,9 54 0,8 7,9 2,6 4,2 3,0 2,0 2,0 2,5 0,3 12,7 11,8 -0,5 0,0 -6,0 -5,5
Diferencia 2 meses antes (1)........ouervreriiiiiiiiinieieieieieeeeeeeenene 0,3 -0,5 0,8 -0,3 0,7 0,7 0,4 0,5 0,1 0,3 -0,1 -0,9 -0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,1
= SUDEN ()11 9 1 10 4 14 12 12 10 2 3 4 2 1 6 3 3 2 5
S BAJAN (2). e 4 13 3 10 0 1 2 3 0 0 5 8 10 6 6 4 3 1
Diferencia 6 MeSeS anteS (1)........ouvrvrereriiriiniiriiniieieeieeeeeeeeene 1,6 -- -0,2 -- 3,2 - 2,2 - 0,7 - -0,2 -- -0,6 - -0,2 - 0,3 --
Pro memoria:
Gobierno (U0 2022)..........eeiiiiiiiiie e 10,2 4,9 9,1 6,5 - -- - -- - -- 3,7 0,8 12,8 12,0 - -- -5,0 -3,9
Banco de Espafia (junio 2022) 12,5 2,9 7,0 40 | 72(7) 26 ]320B 22(8) - - 4609 15(9) | 130 12,8 - - -4,6 -4,5
CE (julio 2022) - - - - 8,1(7) 3.4(7) - - - . . - - - - - - -
FMI (julio 2022) - - - - - - - - - - - - - - - - - -
OCDE (junio 2022) 13,7 2,5 75 48 | 81(7) 48(7) | 45(0B) 45(8) - - - - 13,6 13,9 1,0 0,1 5,0 4.2

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis me:
(3) Remuneraciéon 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) Excluyendo déficit por ayudas a entidades financieras. (7) indice armonizado. (8) indice armonizado excluyendo energia y alimentos. (9) Horas.

(2) Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE 2022

22-1 T 22-11' T 22-11' T 22-IVT 23-1T 23-1I'T 23-11'T 23-IVT
PIB (1) 0,2 1,1 0,1 -0,2 0,3 0,7 0,8 0,8
Euribor 1 afio (2) . -0,24 0,85 1,64 1,87 2,08 2,17 2,23 2,27
Tipo interés deuda publica 10 A0S (2).......rvererrrmrerrereenns 1,22 2,63 2,79 2,92 3,03 3,10 3,11 3,13
Tipo interés BCE op. princip. de financ. (3).....c..ccocvervevnennne 0,00 0,00 1,25 1,46 1,77 1,90 1,92 1,90
Tipo interés BCE depésitos (3) -0,50 -0,50 0,50 0,99 1,33 1,47 1,48 1,46
Tipo cambio délar / euro (2).......ccceeeeeviivvieeeeennnns 1,10 1,06 1,00 1,00 1,03 1,03 1,05 1,06
Previsiones en zona sombreada.
(1) Tasas de crecimiento intertrimestrales.
(2) Media mensual del Gltimo mes del trimestre.
(3) Ultimo dia del trimestre.

CUADRO 3

PREVISIONES IPC - SEPTIEMBRE 2022
Variacion interanual en %

ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 dic-23
10,5 9,4 8,4 8,2 75 2,4
CUADRO 4

OPINIONES - SEPTIEMBRE 2022
Ndmero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 préximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE...........cocvuiiiieiiiiiiiiiee et 0 2 17 0 6 13
Contexto internacional: NO UE............coooiiiiiiiiieeiiiiiiiiceee i siiieeeens 0 0 19 1 11 7
Estéa siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fISCal (1).....ueeeeeiiurriieeeeeiiiiiiee e e e et e e e s e e e e 1 3 15 2 11 6

Valoracion politica monetaria (1)..........cccooeoeviiiiiiiiiiii, 2 6 11 3 9 2

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

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES (Valores de consenso)

Variacién anual en porcentaje
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Fecha de la prevision Fecha de la prevision Fecha de la prevision
Fuente: Panel de previsiones Funcas.
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES
PIB DEMANDA NACIONAL IPC
Fechade Previsiones Previsiones Fechade Previsiones Previsiones Fechade Previsiones Previsiones
la prevision  para 2022 para 2023 la prevision  para 2022  para 2023 la prevision  para 2022  para 2023
Mar 21 5,6 Mar 21 51 Mar 21 1,2
May 21 5,7 May 21 5,2 May 21 1,2
Jul 21 6,1 Jul 21 53 Jul 21 1,4
Sep 21 6,1 Sep 21 54 Sep 21 1,6
Nov 21 5,7 Nov 21 51 Nov 21 2,4
Ene 22 5,6 Ene 22 49 Ene 22 3,5
Mar 22 4.8 Mar 22 4,1 Mar 22 54
May 22 4,3 3,0 May 22 3,3 29 May 22 6,9 2,2
Jul 22 4,2 25 Jul 22 2,6 2,6 Jul 22 79 31
Sep 22 4,2 1,9 Sep 22 2,7 2,0 Sep 22 8,6 3,8
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