= funcas

Panel de previsiones de la economia espafiola
MAYO 2019

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

La prevision para
2020 contintla en
el 1,9%

En el primer trimestre de 2019 el PIB creci6 un 0,7%, segun el avance
provisional, dos décimas por encima de lo esperado por el consenso de los
analistas. La aportacion de la demanda nacional al crecimiento aumentd hasta
0,5 puntos porcentuales, mientras que la de la demanda externa fue de 0,2
puntos porcentuales, como consecuencia de una caida de las importaciones
mayor que la de las exportaciones. Con respecto al inicio del segundo trimestre,
los escasos indicadores disponibles han sufrido, en general, un deterioro en
comparacion con la media del primer trimestre (PMI e indices de confianza),
salvo la creacion de empleo (Afiliacion a la Seguridad Social).

La prevision de consenso de crecimiento del PIB para 2019 se mantiene en el
2,2%, como en el Panel anterior, a pesar de que seis panelistas han elevado su
prevision, mientras que dos la han rebajado. También se mantiene el perfil
trimestral esperado con tasas del 0,5% para todo el periodo de prevision.

La aportacion de la demanda nacional a dicha tasa ser4 de 2,3 puntos
porcentuales, una décima menos a la anterior prevision de consenso. Destaca
especialmente la revisién de las previsiones de crecimiento en la inversién y en el
consumo. En la primera, al alza, sobre todo en la referida a maquinaria y bienes
de equipo, y en el segundo, la bajada tanto en el publico como en el privado. En
cuanto al sector exterior, restara una décima al crecimiento del PIB, lo que
supone una ligera mejoria respecto al Panel anterior, fruto de una revisién a la
baja del crecimiento de las importaciones superior al de las exportaciones.

La prevision de consenso para el crecimiento del PIB en 2020 se mantiene en el
1,9%, como consecuencia de una leve desaceleracion que comenzara a
producirse en el tercer trimestre de 2020 (cuadro 2). Esta prevision coincide con
lo anunciado por el Gobierno, el Banco de Espafa y los organismos
internacionales.

La desaceleracién se debe al debilitamiento de la aportacion de la demanda
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nacional, que vendra a su vez explicada por una moderaciéon tanto de la
inversion, en todas sus ramas, como en el consumo privado y publico. La
aportacion del sector exterior seria nula, frente a la décima negativa que se
espera para este afo.

La inflacion se ha acelerado levemente durante los primeros cuatro meses de
2019 por el encarecimiento del petroleo, que comenzé el afio sobre 50 dolares y
ha cotizado en abril en torno a los 70 ddlares, a lo que se une el efecto de la
Semana Santa en abril. Durante este periodo también se ha producido una
depreciacion del euro frente al délar.

Pese a ello, la prevision de inflacion se ha reducido en una décima hasta el 1,3%
de media para este afio. Se espera que disminuya, manteniéndose estable
durante los meses centrales de 2019, y posteriormente crezca hasta acabar el
afo con una tasa interanual en diciembre del 1,6% (cuadro 3) —dos décimas mas
de lo recogido en las anteriores previsiones de consenso—. Respecto a 2020, se
espera una ligera aceleracion hasta una tasa media del 1,5% —sin cambios con
respecto a la anterior previsién—, con una interanual del 1,3% en diciembre. La
inflacién subyacente, por su parte, seria del 1% y del 1,2%, respectivamente en
2019y 2020.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa, el empleo aumenté un 0,8% en el primer
trimestre del afio, una vez eliminados los efectos estacionales. La tasa de paro
se situ6 en 14,7%, inferior en 2 puntos porcentuales a la registrada en el mismo
periodo del afio anterior.

El nimero de afiliados a la Seguridad Social crecié a un ritmo algo inferior a lo
indicado por las cifras de la EPA. No obstante, en los meses de marzo y abril se
acelerd su avance, al igual que el ritmo de descenso del desempleo registrado, lo
gue apunta a buenos resultados en el segundo trimestre.

Segun las previsiones de consenso, el empleo crecera un 2% en 2019 y un 1,7%
en 2020 —una décima mas en los dos afos respecto al anterior Panel—. 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 0,2% en 2019 y en
2020 —una décima menos cada afio respecto al anterior Panel-, mientras que los
CLU aumentaran un 1,6% cada afio, dos décimas mas que en la anterior
prevision de consenso.

La tasa de paro media anual seguira reduciéndose hasta el 13,8% en 2019, y al
12,7% en 2020, lo que supone en ambos ejercicios una décima menos que en el
anterior Panel.

Segun las cifras revisadas, la balanza de pagos por cuenta corriente registré un
superavit de 11,3 miles de millones de euros en 2018, inferior en un 48% al saldo
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de 2017. En los dos primeros meses de 2019 el saldo comercial empeor6 en
comparacion con el registrado en el mismo periodo del afio anterior, al tiempo
que también aumentaba el déficit de la balanza de rentas, de modo que el saldo
negativo por cuenta corriente registré un empeoramiento de 1,9 miles de millones
de euros.

La prevision de consenso para la balanza de pagos por cuenta corriente se
mantiene en el 0,7% del PIB en 2019, y el 0,6% en 2020.

Las AA.PP. registraron un déficit del 2,5% del PIB en 2018, frente al 3% del afio
anterior. La mejoria fue resultado de un crecimiento de los ingresos superior al de
los gastos, y procedié tanto de las CC.AA. como del Estado, ya que ambos
mejoraron sus resultados respecto al afio anterior. En los primeros meses de
2019, tanto el Estado como la Seguridad Social han empeorado su saldo en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior, mientras que las
Comunidades Autbnomas mejoraban el suyo.

El Panel prevé una reduccion del déficit de las AA.PP. en los proximos dos afos
hasta el 2,3% del PIB en 2019, y el 1,9% del PIB en 2020 —una décima menos
gue en la anterior previsién de consenso—. Lo que llevaria a una desviacion del
déficit de tres y ocho décimas, respectivamente, en base a los objetivos del
Gobierno.

Desde el anterior Panel, el deterioro de la economia mundial se ha confirmado.
El comercio internacional se resiente de las tensiones entre las dos principales
potencias econdmicas, por lo que podria estar avanzando a un ritmo anual
inferior al 3% (frente al 4% en 2018). La industria parece haber sido la mas
afectada por la ralentizacién, como lo muestran el bajo nivel del PMI global de
manufacturas registrado en los ultimos meses, y la débil entrada de pedidos. Con
todo, en sus proyecciones de primavera divulgadas en fechas recientes, la
Comision Europea recorta la prevision de crecimiento mundial para este afio
hasta 3,2%, tres décimas menos que la anterior prevision.

Europa se ha convertido en uno de los principales focos de debilitamiento, en
linea con lo anticipado en el anterior Panel. Para este afio, la Comisién Europea
prevé un crecimiento del 1,4% en la UE, y del 1,2% en la Eurozona,
respectivamente 6 décimas menos y 7 décimas menos que en 2018. Destacan el
debilitamiento de Alemania y la lenta salida de la recesién en ltalia. Por el lado
positivo, la economia britanica resiste las incertidumbres en torno al Brexit mejor
de lo anticipado.

El deterioro externo, especialmente acusado en Europa, se refleja en las
valoraciones de los panelistas. La mayoria considera que el contexto europeo
esté siendo desfavorable para la economia espafiola, y que seguird siéndolo en
los proximos meses (sin grandes cambios con respecto al Panel de marzo).
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Asimismo, todos los analistas, salvo uno, son optimistas en cuanto al entorno
fuera de la UE. Esta es una situacion que deberia perdurar en los proximos
meses, segln una mayoria de panelistas.

El BCE mantiene su politica acomodaticia, en consonancia con la evolucion de la
economia y la moderacion de los precios —la inflacion se mantiene
significativamente por debajo del objetivo del 2% para el conjunto de la eurozona,
pese al repunte del precio del petréleo. En principio, el tipo de interés sobre
operaciones principales de financiacién no pasara a terreno positivo antes del
segundo trimestre del 2020. Asimismo el BCE ha dado a entender que la politica
de reinversion en titulos de deuda publica por parte del Eurosistema se
prolongara durante los proximos trimestres, y que la salida de esos estimulos,
cuando se produzca, serd paulatina. EI BCE ha anunciado también que
procedera a nuevas operaciones de refinanciacion a largo plazo (TLTRO — IlI), a
partir de septiembre. El euribor a un afio sigue en terreno negativo y ha
disminuido con ligeramente con respecto al anterior Panel.

El caracter expansivo de la politica monetaria se recoge en las valoraciones de
los panelistas. Casi todos opinan que el principal tipo de intervencion del BCE se
mantendra en valores nulos durante este afio. El tipo de referencia apenas
alcanzaria un 0,28% a finales de 2020, una senda sin alteraciones con respecto
a la valoracion de marzo. Asimismo, el euribor no se incrementaria hasta
principios de 2020, y cerraria ese afio en valores inferiores al 0,3%, sin grandes
cambios sobre el anterior Panel. La rentabilidad de los bonos del Tesoro Publico
a 10 afios se situaria en el 1,43% a finales de 2019 (24 puntos basicos menos
gue en la valoracion de marzo) y 1,69% al cierre del siguiente afio (19 puntos
menos).

Desde marzo, el euro ha tendido a depreciarse frente al dolar, y su cotizacién se
sitla en torno a 1,12, un 7% menos que hace un afo. Esta evolucion refleja el
ajuste de carteras provocado por el diferencial de tipos de interés entre ambos
lados del Atlantico, asi como las posiciones relativas en el ciclo econémico.
Teniendo en cuenta la ligera convergencia de condiciones econémicas previstas
para los proximos trimestres, los panelistas consideran que el euro podria
recuperar parte del terreno perdido, hasta cotizar un 1,19 a finales de 2020 (un
valor proximo a la valoracion precedente).

Todos los panelistas, salvo dos, siguen considerando que la politica monetaria es
expansiva y que esa es la orientacion apropiada, por responder a un contexto
econdmico deteriorado y sin presiones inflacionistas. Las opiniones son menos
unanimes en cuanto a la politica fiscal. Mientras que todos los analistas coinciden
en que es expansiva, 13 estiman que deberia ser neutra, mientras que 5
esperarian un corte mas restrictivo (igual que en el anterior Panel).
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPARNA - MAYO 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)... 2,4 2,1 2,1 1,9 2,0 2,0 4,3 3,6 5,0 3,5 4.8 4,2 2,5 2,2
AXESON..eiiiiiiiiiiiiii et . 2,3 1,9 1,5 1,2 1,9 1,7 3,3 1,9 4,6 3,4 3,4 13 1,9 15
BBVA RESEAICH. ..ottt 2,2 1,9 2,0 1,7 2,2 1,6 4,1 3,9 3,0 3,7 4,8 3,7 2,4 2,1
BaANKI. ... 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 Research 2,3 1,9 1,8 1,7 1,7 15 3,5 2,9 4.4 3,0 3,6 2,9 2,1 1,9
Céamara de Comercio de Espafia. 2,0 1,9 1,7 1,7 2,3 15 3,1 2,9 3,1 4,3 3,9 2,7 2,0 1,8
CBIMEBX .ttt ettt ettt ettt e e e e e e st e e e e e e 2,3 2,0 1,8 1,8 1,7 1,7 4,3 4,1 4,2 4,0 49 4,7 2,3 2,2
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)......... 2,1 1,9 1,8 1,6 2,1 15 4,4 3,7 4,5 33 4,8 41 2,4 2,0
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................ 2,4 2,0 1,9 1,9 1,8 1,7 4,4 4,7 6,2 59 4,1 4,5 2,3 2,3
CEOE. ..ot 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9 1,8 3,9 3,0 3,7 3,2 4,4 2,9 2,3 2,0
Equipo Econémico (Ee) 2,2 1,9 2,0 1,8 2,2 1,9 4,3 2,9 4,0 2,8 4,4 3,1 2,3 1,8
Funcas 2,2 1,8 1,7 14 1,6 0,9 4,7 3,5 3,6 3,1 5,8 3,9 2,3 1,7
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM)..... 2,2 1,9 2,0 1,9 2,0 1,5 4,0 3,2 3,8 3,0 4,2 3,4 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 1,7 1,6 1,4 1,1 3,4 2,6 3,1 2,2 3,8 2,9 2,0 1,8
REPSOL. ...t 2,2 1,9 1,7 1,7 1,7 1,9 3,7 3,3 4,1 3,4 4,4 3,8 1,9 2,0
SANTANUET ... 2,1 1,9 1,7 1,9 1,7 1,4 3,1 2,3 3,8 1,8 3,3 2,8 2,0 1,9
Solchaga Recio & asociados............occueeiiiiiiiiieiiie e 2,4 2,0 1,7 1,5 2,0 1,4 4,3 3,4 5,0 3,0 4,6 4,1 2,4 1,9
CONSENSO (MEDIA) 2,2 1,9 1,8 1,7 1,9 1,6 4,0 283 4,3 3,4 4,4 3,4 2,3 1,9
IMAXIMIO. ...+ttt et 2,4 2,1 2,1 1,9 2,3 2,0 51 4,7 6,2 59 6,3 4,7 2,7 2,3
MINIMIO. ¢ 2,0 1,8 1,5 1,2 1,4 0,9 3,1 1,9 3,0 1,8 3,3 1,3 1,9 15
Diferencia 2 MeSeS anteS (1).......c.verererereereereeeireineineieiseeseeseeseeseeeeeees 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 -0,1 0,6 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
= SUDEN (2). v 6 1 0 2 3 4 6 3 10 4 6 5 2 2,0
S BAJAN (2)- s 2 5 12 7 9 5 6 7 3 7 7 8 11 10,0

Diferencia 6 meses antes (1).........cocvvrivirinininininininincseseeeens 0,0 -- -0,1 -- 0,0 -- -0,4 -- -0,6 -- -0,1 -- -0,1 --

Pro memoria:

Gobierno (abril 2019)........cueiiiiieiiee s 2,2 1,9 1,9 1,6 1,9 15 4,0 3,5 -- - -- - -- -

Banco de Espafia (marzo 2019) 2,2 1,9 2,0 1,7 1,8 1,3 3,9 3,8 3,2 3,3 4,6 4,3 -- --

CE (mayo 2019) 21 1,9 1,9 1,6 1,7 1,5 36 2,9 3,0 31 - - - -
FMI (abril 2019) 2,1 1,9 2,0 1,7 1,7 0,8 2,9 2,7 -- - -- - 2,2 1,7
OCDE (noviembre 2018)............ccuueiiuieiiiieaiiieaiieeeaiee e 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 - MAYO 2019

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Exportaciones Importaciones IPC total IPC subyacente Remunerac. Empleo (4) Paro (EPA) B. Pagos c/c Saldo AA.PP.
bienes y serv. bienes y serv. (media anual) (media anual) salarial (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
Analistas Financieros Internacionales (AFI) 2,7 2,8 3,2 3,4 1,0 1,4 0,9 1,3 1,4 1,5 2,4 2,1 13,8 12,6 0,5 0,5 -2,3 -1,8
AXESON ettt . 1,7 2,3 0,6 1,0 1,3 15 1,0 1,1 2,0 1,8 2,0 15 13,6 12,5 0,3 -0,2 -2,3 -1,9
BBVA RESEAICH.....ccuiiiiiiie ittt 2,8 3,8 3,6 4,5 11 1,4 - -- 1,9 2,0 2,0 1,6 13,9 12,8 0,9 0,8 -2,2 -1,9
BANKIA. ... et 1,8 1,9 29 2,7 1,2 15 1,0 1,5 1,9 1,7 2,0 15 13,4 12,1 0,7 0,7 -- --
CaixaBank Research 11 3,7 0,3 4,0 1,4 1,6 1,0 15 2,0 2,7 2,2 1,6 13,6 12,2 0,6 0,7 -2,4 -1,8
Céamara de Comercio de Espafia 2,8 2,9 2,9 2,9 15 1,2 0,9 1,1 -- -- 1,7 1,6 14,4 13,3 0,8 0,8 -2,5 -2,0
CBIMEBX .ttt ettt ettt ettt ettt e e e e e e e e st e e e e e e e 1,6 15 1,6 2,2 1,3 15 1,0 1,1 -- - 2,0 1,7 13,9 12,7 1,0 0,8 -2,5 -2,0
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC).......... 1,6 2,5 2,5 29 1,2 1,4 1,1 1,3 - -- 1,8 1,6 14,0 13,0 0,6 0,4 -2,5 -2,1
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................. 0,7 3,4 0,4 4,6 1,3 1,7 - -- 15 1,6 2,3 1,7 13,8 13,0 0,9 0,6 -2,1 -1,7
CEOE ... 1,3 15 2,2 2,4 1,0 1,2 0,8 1,1 1,8 1,7 2,0 1,8 13,8 12,4 0,8 0,6 -2,2 -1,8
Equipo Econémico (Ee) 2,5 2,6 3,1 2,7 11 1,4 1,0 1,2 15 1,7 2,1 1,7 13,8 12,7 0,8 0,7 -2,5 -2,3
Funcas 1,9 3,1 2,4 2,9 1,2 13 1,0 1,1 2,1 13 1,8 1,4 13,8 12,6 0,4 0,6 -2,3 -2,0
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)....... 2,7 2,5 3,2 3,0 1,5 1,4 1,2 1,3 - -- 1,9 1,5 13,8 12,8 0,7 0,7 -2,2 -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 1,0 2,8 0,7 2,7 1,3 15 1,0 1,3 -- - 2,2 1,6 13,8 13,0 0,7 0,7 -2,4 --
0,4 1,6 -0,6 2,2 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
0,3 2,1 -0,3 2,3 1,1 15 0,9 1,2 1,8 2,0 2,0 1,4 13,9 13,0 0,5 0,4 -- --
2,4 3,0 2,3 3,0 11 1,6 1,0 1,4 -- -- 2,2 1,8 14,0 13,3 0,5 0,3 -2,3 -2,0
1,7 2,6 1,9 2,9 1,3 1,5 1,0 1,2 1,8 1,8 2,0 1,7 13,8 12,7 0,7 0,6 -2,3 -1,9
2,8 3,8 3,7 4,6 1,6 1,7 1,2 1,5 2,1 2,7 2,4 2,1 14,4 13,3 1,2 0,8 -2,1 -1,7
0,3 15 -0,6 1,0 1,0 1,2 0,8 1,1 1,4 13 1,7 1,4 13,4 12,1 0,3 -0,2 -2,5 -2,3
Diferencia 2 meses antes (1) -0,9 -0,1 -1,4 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
- Suben (2).... 2 4 1 1 2 3 0 2 3 2 7 3 1 3 1 4 5 5,0
- Bajan (2) 12 7 12 8 8 7 8 7 1 1 2 2 7 4 7 5 5 2,0
Diferencia 6 Meses antes (1)......c..cccovvvviiviiiiniiiiiiiiiiiisisinis -1,3 - -1,5 - -0,3 -- -0,2 - 0,2 - 0,0 - 0,0 - -0,3 - -0,2 -
Pro memoria:
Gobierno (abril 2019)........ccueiiiiiiiie e 2,7 2,8 3,1 2,9 - -- -- - 2,1 2,2 2,1 1,8 13,8 12,3 0,7 0,7 -2,0 -11
Banco de Espafia (marzo 2019) 33 4,0 3,6 46 | 127 157|118 15() - - 1,6 1,6 14,2 132 [ 1109 089 | -25 -2,0
CE (mayo 2019) 2,3 2.9 2,7 30 |11 1.4 . - . - 2,0 1,7 13,5 12,2 0,9 0,9 2.3 -2,0
FMI (abril 2019) 2,5 3,5 2,7 3,2 1,2 1,6 -- - -- - 1,6 0,6 14,2 14,1 0,8 0,8 -2,3 -2,3
OCDE (NOVIEMDIE 2018)..........c.ovevivereeeieeeseeeerersereseeenersenen 2,8 4,0 2,9 41 |19 171608 170®) | 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 (o0 seis m  (2) Nimero 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, 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.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - MAYO 2019

19-1 T 19-1' T 19-I1 T 19-IVvT 20-IT 20-I' T 20-I0T 20-IVT
PIB (1) 0,7 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
Euribor 1 afio (2)...... -0,11 -0,08 -0,06 0,01 0,08 0,15 0,20 0,28
Tipo interés deuda plblica 10 af0S (2)........corverrernrrmrirererninns 1,13 1,30 1,38 1,43 1,48 1,55 1,62 1,69
Tipo interés BCE (op. princip. de financ.) (2)......c..coevnrenrenns 0,00 0,00 0,01 0,03 0,08 0,17 0,20 0,28
Tipo cambio délar / euro (2)......cccceeeeeviivvieeeeennnns 1,13 1,14 1,15 1,17 1,17 1,18 1,18 1,19
Previsiones en zona sombreada.
(1) Tasas de crecimiento intertrimestrales.
(2) Media mensual del Gltimo mes del trimestre.
CUADRO 3
PREVISIONES IPC - MAYO 2019
Variacion intermensual en % Variacion interanual en %
may-19 jun-19 jul-19 ago-19 dic-19 dic-20
0,4 0,3 -0,5 0,1 1,6 1,3
CUADRO 4
OPINIONES - MAYO 2019
Ndmero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 préximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............cccccciiiiiiiiiiii i 0 6 12 4 13 1
Contexto internacional: No UE..............cccoiiiiiiiini s 1 9 8 4 13 1
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 0 18 5 13 0
Valoracion politica monetaria (1)..........ccooeiiviiiiiiiiiii, 0 2 16 0 5 13

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




E fu ncas Panel de previsiones

de la economia espafiola

Gréfico 1

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES (Valores de consenso)
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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 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

May 19 2,2 1,9 May 19 2,3 1,9 May 19 1,3 1,5




