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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 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 comparacion,
aunque sin formar parte del consenso, tamhbién se presentan las previsiones del Gobierno, el Banco
de Espafia y los principales organismos internacionales.

La prevision de
crecimiento del
PIB para 2019 se
mantiene en el
2,2%

La prevision para
2020 se sitba en
el 1,9%

En el dltimo trimestre de 2018 el PIB se aceler6 una décima respecto a los tres
primeros trimestres del afio, hasta el 0,7%, con una ralentizacion de la demanda
nacional y una recuperacion de las exportaciones, segun cifras provisionales. En
el conjunto del afo, el crecimiento fue del 2,5%.

Los indicadores disponibles relativos al primer trimestre de este afio son mixtos:
en enero se recupero la actividad industrial, pero el indice PMI, asi como los
indicadores de confianza o afiliacién a la Seguridad Social en el sector apuntan a
un nuevo deterioro en febrero. Las ventas minoristas de enero mantenian un
buen tono, asi como los indicadores de servicios.

La prevision de consenso para 2019 es del 2,2%, la misma que en el anterior
Panel. La cifra esta en la linea de las previsiones de los organismos
internacionales, el Gobierno o el Banco de Espafia. Se espera un perfil trimestral
estable con tasas del 0,5% en los cuatro trimestres del afio, mismo perfil que en
el anterior Panel.

La aportacion de la demanda nacional sera de 2,4 puntos porcentuales, lo que
supone una décima mas respecto a la prevision de enero. Destaca la revision a
la baja de la prevision de crecimiento de la inversion. El sector externo, por su
parte, restaria dos décimas de crecimiento.

En este Panel se solicitan por primera vez las previsiones para 2020. La
prevision de consenso es del 1,9% para el crecimiento del PIB, lo que supondria
una desaceleracion de tres décimas respecto a 2019. A pesar de esto, el
crecimiento se mantendria probablemente por encima de la media de la
Eurozona.

La desaceleracion sera fundamentalmente consecuencia de un debilitamiento de
la aportacion de la demanda nacional, que vendra a su vez explicada por una
moderacion en el consumo privado y en la formacion bruta de capital fijo, que
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crecerian dos y cinco décimas menos respectivamente que en 2019. La
aportacion del sector exterior sera menos negativa que la prevista para este afo.

La tasa de inflacion se ha moderado levemente desde principios de afio, y oscila
en torno al 1% en tasa interanual. Por otra parte, el precio del petrdleo, tras
terminar 2018 en minimos de afio y medio, ha comenzado el afio ascendiendo
ligeramente hasta cerca de los 68 doblares a mediados de febrero, y
moderandose en las Ultimas semanas en torno a los 64 doélares.

Se prevé que la inflacion siga aumentando hasta el comienzo del segundo
trimestre y que termine el afio en torno al 1,4% —una décima menos de lo
recogido en las anteriores previsiones de consenso—. En cuanto a 2020, se
espera que los precios se incrementen un 1,5%, si bien hay que apuntar a
diferencias entre las previsiones de los panelistas, con una minima del 1,1% vy la
maxima del 2%.

Las tasas interanuales esperadas para diciembre de 2019 y diciembre de 2020
son del 1,6% y el 1,5% respectivamente.

Segun las cifras de afiliacion a la Seguridad Social, el crecimiento medio en el
nimero de afiliados en los dos primeros meses del afo fue algo inferior al
crecimiento medio mensual de los meses anteriores, en linea con la evolucién de
la actividad econdmica. Se observa una ligera desaceleracion respecto al
trimestre anterior en la industria y en los servicios, mientras que la construccion
muestra sintomas de aceleracion.

En términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, se estima
que el crecimiento en 2019 ser& del 1,9% —igual que en la anterior prevision de
consenso—, mientras que para el préximo afo se ralentizara hasta el 1,6%. Esto
equivale a una creacion de 367.000 y 315.000 empleos netos en 2019 y 2020,
respectivamente.

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 primera crecera un
0,3% en 2019 y en 2020, mientras que los CLU aumentaran un 1,4% cada afio.

La tasa de paro se reducird hasta el 13,9% en 2019 —una décima més que en el
anterior Panel—, y el 12,8% en 2020.

El saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente en 2018, aln con cifras
provisionales, ascendié a 10,1 miles de millones de euros, lo que supone un
superavit del 52% inferior al registrado el afio anterior. El fuerte descenso ha sido
consecuencia del fuerte incremento del déficit de la balanza comercial y, en
menor medida, de la reduccion del excedente de la balanza turistica y de otros
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El Panel prevé un mantenimiento del superavit de la balanza por cuenta corriente
durante el periodo de prevision, que se situaria en el 0,7% del PIB en 2019, dos
décimas menos que en la anterior prevision de consenso, y 0,6% para 2020.

El déficit de las AA.PP. (excluyendo las corporaciones locales) registrado hasta
noviembre ascendi6 a -18 miles de millones de euros, un 29% menos que en el
mismo periodo del afio anterior. La mejoria procedioé tanto de la Administracion
Central, como de los Fondos de la Seguridad Social y de las Comunidades
Auténomas. En estas Ultimas se contabilizé en dicho periodo un superavit de 1,3
miles de millones de euros. Los Fondos de la Seguridad Social redujeron su
déficit por la evolucion favorable tanto del SEPE como del Sistema de la
Seguridad Social, que redujo su déficit gracias a un crecimiento de los ingresos
por cotizaciones sociales superior al crecimiento del gasto en prestaciones, pese
a la aceleracion de estas ultimas.

Los panelistas prevén una reduccion del déficit del conjunto de las AA.PP. en los
proximos dos afios. En 2019 alcanzaria el 2,3% del PIB, lo que supone un
aumento de una décima respecto a la anterior prevision de consenso, y en 2020
se espera un resultado del 2%, lo que llevaria a un nuevo incumplimiento del
déficit.

La economia mundial sigue debilitAndose, lo que ha motivado un nuevo recorte
de las previsiones de crecimiento global de los principales organismos
internacionales. Mientras que en enero el FMI anticipaba un crecimiento del 3,5%
para 2019 (dos décimas menos que en la anterior prevision), la OCDE, en sus
perspectivas de marzo, prevé un 3,3% (también dos décimas menos que en las
anteriores perspectivas). La economia mundial mostraria una leve recuperacion
en 2020.

Todos los factores que operaban en el anterior Panel (tensiones comerciales,
desaceleracion acusada de China, turbulencias financieras en algunos mercados
emergentes) siguen pesando sobre la economia mundial. La sorpresa viene de
la economia europea, que parece haber entrado en fase de debilitamiento desde
mediados de 2018, sin sintomas claros de recuperacién. A la recesion de ltalia,
afectada por el incremento de la prima de riesgo, el impacto de las revueltas
sociales en Francia y las crecientes incertidumbres en torno al Brexit se afiade el
frenazo --inesperado por su magnitud-- de la economia alemana. Por ello, tanto
la Comision Europea como el BCE han recortado significativamente sus
previsiones de crecimiento para la Eurozona. En 2019, el PIB se incrementaria
un 1,3% segun la Comisién, y un 1,1% segun el BCE. Para 2020, ambos
organismos anticipan un crecimiento del 1,6%.

Los panelistas han incorporado el deterioro del contexto externo. Son 12 los que
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opinan que el entorno europeo es desfavorable, el doble que en el anterior Panel.
Ademas, solo uno espera que ese entorno mejore en los proximos meses, frente
a cuatro en la valoracion de enero. En cuanto a la situacion fuera de la UE, la
opinién mayoritaria sigue siendo que el entorno es desfavorable 0 neutro. Sin
embargo, aumentan ligeramente los analistas que esperan una mejora en los
préximos meses (ahora son cuatro los que se muestran optimistas, frente a dos
en el anterior Panel).

En un contexto de ausencia de presiones inflacionistas y de débil crecimiento, el
BCE ha decidido aplazar el proceso de normalizacion de la politica monetaria.
Asi pues, en principio el principal tipo de referencia no aumentaria antes de
finales de afio (en el momento del anterior Panel, se esperaba que el ajuste
intervendria en el tercer trimestre) y la politica de reinversion en titulos de deuda
publica se prolongaria, por lo menos mientras no aumenten los tipos. Por otra
parte, el BCE ha anunciado que procedera a una tercera ronda de operaciones
de refinanciacion a largo plazo (TLTRO - Ill) a medida que los titulos adquiridos
en la segunda ronda van venciendo. Entre tanto, el euribor a un afo, pese a
repuntar ligeramente, sigue en terreno negativo (-0,108% en lo que va de marzo,
frente a -0,129% en el anterior Panel).

El ajuste de la politica monetaria se refleja en las valoraciones de los Panelistas.
Todos menos dos opinan que el principal tipo de referencia del BCE se
mantendra en el 0% durante este afio. Para finales de 2020, el tipo de
intervencion alcanzaria apenas 0,29%. El euribor evolucionaria en paralelo. Para
finales de afio, alcanzaria un valor practicamente nulo (frente a 0,14% en el
anterior Panel) y 0,32% a finales de 2020. La rentabilidad de los bonos del
Tesoro Publico a 10 afios se situaria en el 1,64% a finales de 2019 (22 puntos
bésicos menos que en la valoracion de enero) y 1,88% a finales de 2020.

La cotizacion del euro frente al dolar se ha estabilizado, en torno a 1,15, un nivel
relativamente bajo en comparacién con la media de los Udltimos afios. Las
diferencias en las posiciones en el ciclo econémico y de politica monetaria entre
Europa y EE.UU. podrian estar contribuyendo a la debilidad de la divisa europea.
Sin embargo, a medida que las condiciones se aproximan, esta podria recuperar
parte del terreno perdido en los Ultimos trimestres. Esta es la opinibn de una
mayoria de Panelistas, sin cambios con respecto a la valoracién precedente.

La mayoria de panelistas siguen considerando que la politica monetaria es
expansiva y que esa es la orientacién deseable teniendo en cuenta el contexto
actual. Las opiniones estan algo mas repartidas en cuanto a la politica fiscal. Una
mayoria considera que es expansiva. Pero mientras que 13 analistas estiman
gue deberia ser neutra (dos mas que en el anterior Panel), 5 esperarian un corte
mas restrictivo (dos menos).
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - MARZO 2019

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
2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020
Analistas Financieros Internacionales (AFI)... 2,1 2,0 2,1 1,9 2,1 2,0 3,0 3,6 3,2 3,8 3,4 3,9 2,3 2,2
AXesor.... . 2,3 1,9 2,0 1,6 2,5 1,2 3,5 2,8 3,2 2,3 3,6 2,9 2,4 1,8
BBVA. e 2,4 2,0 2,1 1,8 2,4 1,7 4,6 4,6 3,9 4,2 49 4,7 2,6 2,4
BaANKIA. ... 2,2 1,8 2,0 15 2,1 1,8 4,4 3,6 53 4,0 4,0 3,4 2,6 2,0
CaixaBank 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8 1,2 3,6 29 3,3 3,0 3,6 2,9 2,2 2,0
Céamara de Comercio de Espafia 2,0 1,9 1,7 1,7 2,3 15 31 2,9 2,9 4,6 3,9 2,2 2,0 1,8
CBIMEBX .ttt ettt ettt ettt e e e e e e st e e e e e e 2,2 2,0 2,1 2,0 1,7 1,7 4,4 4,2 4,2 4,0 5,0 5,0 2,5 2,3
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)......... 2,1 1,9 1,8 15 2,1 1,0 4,0 3,7 35 33 4,7 41 2,3 1,8
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................ 2,3 2,1 2,0 1,8 2,4 2,5 4,1 4,8 2,7 51 4,8 4,7 2,4 2,6
CEOE. ..ot 2,2 1,8 2,0 1,9 2,1 1,8 3,9 3,1 3,5 3,4 4,1 3,0 2,3 2,1
Equipo Econémico (Ee) 2,2 1,9 2,1 1,8 1,7 1,7 4,1 2,8 4,0 2,5 4,4 3,1 2,4 1,8
Funcas 2,1 1,8 2,2 1,8 13 1,2 4,0 3,0 3,8 2,9 4,1 3,1 2,4 19
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM)..... 2,2 1,9 2,0 1,9 1,7 1,5 4,0 3,0 5,0 3,0 4,0 3,0 2,3 1,9
Instituto de Estudios Econémicos (IEE) 2,1 -- 1,9 -- 2,1 -- 51 -- 58 -- 6,3 -- 2,7 --
Intermoney. 2,1 1,8 1,8 1,6 2,0 1,2 3,4 2,6 2,7 2,2 4,0 3,0 2,2 1,7
REPSOL. ... 2,2 2,1 2,0 1,9 2,3 1,9 4,0 3,7 3,2 3,5 4,7 4,0 2,3 2,2
SANTANUET ... 2,1 2,0 2,1 1,9 2,6 1,7 2,5 2,5 1,8 2,0 2,8 2,9 2,3 2,0
2,2 2,0 1,8 1,6 2,0 1,4 45 3,4 5,0 3,5 4,8 4,0 2,5 2,0
2,2 1,9 2,0 1,8 2,1 1,6 3,9 3,4 3,7 3,4 4,3 3,5 2,4 2,0
2,4 2,1 2,2 2,0 2,6 2,5 51 4,8 5,8 51 6,3 5,0 2,7 2,6
2,0 1,8 1,7 15 13 1,0 2,5 2,5 1,8 2,0 2,8 2,2 2,0 1,7
Diferencia 2 meSeS aNteS (1).......cvurerrrerreeeeeeineineineireiseese e eseeeeeeees 0,0 -- 0,0 - 0,1 - -0,3 - -0,9 -- 0,0 -- 0,0 --
- Suben (2) R 4 -- 6 - 9 - 4 - 1 -- 3 -- 6 --
S BAJAN (2).rvvvveveeveeeveeeeseesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssseees 3 - 3 - 3 - 10 - 10 . 7 - 4 -
Diferencia 6 meses antes (1)..........cocvvvivivininininininiiinceceeens -0,1 -- 0,1 -- 0,4 -- -0,4 -- -0,6 -- -0,2 -- 0,1 --
Pro memoria:
Gobierno (enero 2019)........cccuviiiiiiiiiiiiere e 2,2 - 1,7 - 14 - 4,4 - 5,0 - 4,5 - - -
Banco de Espafia (diciembre 2018) 2,2 1,9 1,9 1,5 1,6 1,2 4,7 3,6 59 3,8 4,5 3,7 -- --
CE (febrero 2019) 2,1 1,9 -- -- - -- - -- -- - -- - -- -
FMI (ENEr0 2019)........ucvevereeeeerreeesieseeeesessessesesessessesssseseesnas 2,2 1,9 - - - - - - - - - - - -
OCDE (noviembre 2018) 2,2 1,9 1,8 15 1,6 1,3 3,8 3,8 -- -- -- -- 2,3 1,9

(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 - MARZO 2019

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) (6)
2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020 | 2019 | 2020
2,3 2,6 3,1 34 1,0 1,4 1,1 1,4 1,4 1,5 2,0 1,9 13,8 12,6 0,7 0,7 -2,2 -1,6
2,6 2,7 29 2,4 1,6 15 1,3 1,5 2,0 1,8 2,0 15 13,7 12,5 0,3 -0,2 -2,5 -1,9
5,2 4,5 6,2 5,7 1,3 1,5 - -- 1,9 2,2 2,2 1,7 13,8 12,6 1,0 0,7 -2,3 -2,0
BANKIA. ... et 1,8 1,9 2,9 2,7 1,1 1,6 1,0 1,3 1,9 1,7 2,0 15 13,8 12,7 0,7 0,7 -- --
CaixaBank 3,1 4,0 3,5 4,1 1,6 1,7 1,0 1,5 2,3 2,7 2,2 1,6 13,6 12,2 0,6 0,6 -2,3 -1,9
Céamara de Comercio de Espafia 2,8 2,9 2,9 2,9 15 1,1 0,9 0,9 -- -- 1,7 1,6 14,4 13,3 0,8 0,8 -- --
CBIMEX. .ttt ettt ettt ettt e e et e e e e e e e e et e e e e e e 1,8 15 2,7 2,6 1,3 15 1,0 1,1 -- - 1,8 1,7 13,9 12,7 1,0 0,8 -2,5 -2,0
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC).......... 3,1 3,3 3,8 3,2 1,2 1,7 1,1 1,7 - -- 1,8 1,6 14,0 13,0 0,7 0,8 -2,5 -2,1
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................. 3,3 3,9 3,8 5,6 1,4 1,5 - -- 1,4 1,3 1,9 1,7 14,0 12,9 0,7 0,1 -2,2 -1,9
CEOE ... 2,1 1,4 2,6 2,4 1,1 1,3 0,9 1,1 1,8 1,7 2,1 1,8 13,8 12,4 0,8 0,6 -2,2 -1,8
Equipo Econémico (Ee) 2,4 2,6 3,1 2,7 1,2 1,3 1,2 1,4 1,4 1,7 2,1 1,7 13,8 12,6 1,0 0,9 -2,6 -2,5
Funcas 2,0 2,4 3,1 2,9 1,1 1,3 1,0 1,1 2,1 13 1,7 1,4 13,9 12,7 0,6 0,4 -2,1 -1,9
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)....... 2,7 2,5 3,2 3,0 1,5 1,4 1,4 1,3 - -- 1,9 1,5 13,8 12,8 0,9 0,8 -2,1 -1,9
Instituto de Estudios Econémicos (IEE) 1,8 -- 3,7 -- 1,6 -- 0,9 -- 1,6 - 1,9 -- 14,2 -- 1,2 - -2,2 -
Intermoney 2,0 2,2 2,2 1,9 1,3 15 11 1,4 -- - 1,9 1,5 14,0 13,2 0,7 0,7 -2,3 --
REPSOL. ..t 2,3 2,1 2,5 2,7 1,6 1,6 1,2 1,3 1,6 15 2,2 2,0 13,8 12,4 0,6 0,3 -2,2 -1,8
SANTANAE ... 2,0 2,1 2,5 2,3 1,3 2,0 11 1,5 1,5 1,7 1,8 1,6 14,1 13,0 0,5 0,4 -2,2 --
3,0 3,8 4,0 4,0 1,7 1,7 1,4 1,6 -- -- 1,5 15 14,4 13,5 0,6 0,5 -2,4 -2,1
2,6 2,7 g2 3,2 1,4 1,5 1,1 1,3 1,7 1,7 1,9 1,6 13,9 12,8 0,7 0,6 -2,3 -2,0
5,2 4,5 6,2 5,7 1,7 2,0 14 1,7 2,3 2,7 2,2 2,0 14,4 13,5 1,2 0,9 -2,1 -1,6
1,8 1,4 2,2 1,9 1,0 11 0,9 0,9 1,4 1,3 15 1,4 13,6 12,2 0,3 -0,2 -2,6 -2,5
Diferencia 2 meses antes (1)... 0,0 -- -0,1 -- -0,1 - -0,1 -- 0,0 -- 0,0 -- 0,1 -- -0,2 -- -0,1 --

- Suben (2).... 4 - 5 - 1 - 2 - 6 - 6 - 8 - 0 - 1 -

- Bajan (2) 9 - 8 - 10 - 10 . 2 - 4 - 2 - 11 . 9 .
Diferencia 6 meses anteS (1)........ccovviviiininininiieensieseneisssnanens -1,0 -- -0,5 -- -0,2 -- -0,2 -- 0,1 -- 0,0 -- 0,2 -- -0,6 -- -0,3 --
Pro memoria:

Gobierno (eNero 2019).......c.cccuieiiiiiiiiiiiie et 2,8 - 3,1 - - - - - 2,1 - 18 - 14,0 - 1,0 - -1,3 -
Banco de Espafia (diciembre 2018) 34 4,0 41 41 |16(@) 167|158 17() - - 1,6 1,6 14,3 133 [08(9 07| -24 -2,0
CE (febrero 2019) - -- - -- 12(7) 15() - -- - -- - -- - -- -- -- -- --
FMI (ENET0 2019)......cvvvereerrecerieseseeisssesiesesesaesenesie s senenens - - - - - - - - - - - - - - - - - -
OCDE (noviembre 2018) 2,8 4,0 2,9 41 |19 17168 17@®) ]| 20 2,0 2,0 1,8 13,8 12,5 1,0 1,0 -1,8 1,2

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis r
(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) Excluyendo déficit por ayudas a entidades financieras. (7) IAPC. (8) IAPC sin alimentos ni energia. (9) Capacidad de financiacion frente al resto del mundo.

(2) Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.




— f Panel de previsiones
— uncas de la economia espafiola
CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - MARZO 2019

19-1 T 19-1 T 19-11' T 19-IV T 20-1 T 20-II' T 20-11' T 20-IVT
PIB (1) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Euribor 1 afio (2)...... -0,11 -0,09 -0,04 0,02 0,08 0,19 0,25 0,32
Tipo interés deuda plblica 10 af0S (2)........corverrernrrmrirererninns 1,35 1,45 1,54 1,64 1,67 1,74 1,81 1,88
Tipo interés BCE (op. princip. de financ.) (2)......c..coevnrenrenns 0,00 0,00 0,01 0,02 0,08 0,18 0,18 0,29
Tipo cambio euro/dolar (2)........cceveeeeiiiiiiiinnennns 1,15 1,16 1,16 1,17 1,18 1,19 1,19 1,20
Previsiones en zona sombreada.
(1) Tasas de crecimiento intertrimestrales.
(2) Media mensual del Gltimo mes del trimestre.

CUADRO 3
PREVISIONES IPC - MARZO 2019
Variacion intermensual en % Variacion interanual en %
mar-19 abr-19 may-19 jun-19 dic-19 dic-20
0,4 0,8 0,4 0,3 1,6 15
CUADRO 4

OPINIONES - MARZO 2019
Namero de respuestas

Actualmente Tendencia 6 préximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor

Contexto interNacional: UE..........ccccuviiiiiieiiiieiiiee ettt 0 6 12 4 10 4
Contexto internacional: NO UE............ccueiiiiiiiiiiieiiiiee e 2 8 8 4 9 5

Esta siendo Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva

Valoracion politica fISCal (1).....veeeeeiirrrireeeeeiiiiiieee e e et ee e e e e s e e e e e 0 1 17 5 13 0
Valoracion politica monetaria (1)..........ccooeiiviiiiiiiiiii, 0 2 16 0 7 11

(1) En relacién a la situacion 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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EVOLUCION DE LAS PREVISIONES

PIB DEMANDA NACIONAL IPC

Fechade  Previsiones Previsiones Fecha de Previsiones  Previsiones Fecha de Previsiones  Previsiones
la prevision  para 2019 para 2020 la prevision ~ para 2019 para 2020 la prevision ~ para 2019 para 2020
Mar 18 2,4 Mar 18 2,2 Mar 18 1,6
May 18 2,4 May 18 2,3 May 18 1,6
Jul 18 2,4 Jul 18 2,3 Jul 18 1,6
Sep 18 2,3 Sep 18 2,3 Sep 18 1,6
Nov 18 2,2 Sep 18 2,4 Sep 18 1,6
Ene 19 2,2 Ene 19 2,4 Ene 19 1,5
Mar 19 2,2 1,9 Mar 19 2,4 2,0 Mar 19 1,4 1,5




