= funcas e sptoniroco 201

Panel de previsiones de la economia espafiola
SEPTIEMBRE 2021

El Panel de previsiones de la economia espafiola es una encuesta realizada por Funcas entre los 20
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 20 previsiones individuales. A modo de comparacion,
aunque sin formar parte del consenso, también se presentan las previsiones del Gobierno, el Banco
de Espafia y los principales organismos internacionales.

Se estima un
crecimiento del
PIB del 6,2% en
2021, una
décima mas que
en el anterior
Panel

La prevision
para 2022 se
mantiene en el
6,1%

El PIB creci6, segun el avance provisional de la Contabilidad Nacional Trimestral,
un 2,8% en el segundo trimestre. Si se confirma este dato, supone siete décimas
mas de lo anticipado por los panelistas. La demanda nacional aport6 3,6 puntos
porcentuales, mientras que el sector exterior restd ocho décimas al crecimiento.

La prevision de consenso para el resto del afio es del 2,5% en el tercer trimestre
y 1,7% en el cuarto (cuadro 2). Para el conjunto de 2021, la estimacion media se
sitta en el 6,2%, una décima més que en la valoracion de julio —ocho panelistas
mejoran sus previsiones frente a dos que las empeoran— (cuadro 1).

Ha variado la composicion esperada de dicho crecimiento: la aportacién del
sector exterior sera nula, frente a las tres décimas del anterior Panel, y la de la
demanda nacional seria de 6,2 puntos, incrementandose en cuatro décimas
respecto al consenso de julio. La prevision para el consumo de los hogares se
incrementa en un punto porcentual, mientras que la del consumo publico se
mantiene igual. En cuanto a la inversion, se revisa a la baja tanto la de
construccion como la de maquinaria y bienes de equipo. La prevision de las
importaciones se eleva en tres décimas hasta el 11,4%, frente a la reduccion de
las exportaciones, de ocho décimas, hasta el 11,1%.

La prevision de consenso para el crecimiento del PIB en 2022 se mantiene en el
6,1%. Esta tasa resulta de un perfil trimestral con una tasa del 1,3% en el primer
trimestre y tasas en torno al 0,9%y 1,1% en el resto del afio (cuadro 2).

La ligera moderacion del crecimiento en el préximo afio se deberd a un
debilitamiento de la demanda nacional, consecuencia de una desaceleracion del
consumo, tanto publico como privado, que mas que compensara el mayor
impulso de la inversion (cuadro 1).
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Fuerte revision al
alza de la
prevision de IPC

La tasa de paro
se incrementaria
hasta el 15,6% en
2021

Se mantiene la
prevision para el
superavit
externo

Lenta reduccion
del déficit
publico

El encarecimiento de los productos energéticos desde inicios de afio se ha
trasladado al IPC, que alcanz6 el 3,3% en agosto en términos interanuales.
Durante los proximos meses se prevé que la inflacion general continle por
encima del 3% (cuadro 3). La prevision de consenso para la tasa media anual de
2021 se incrementa en cinco décimas hasta el 2,4%. En cuanto a la subyacente,
tras su repunte reciente se espera que siga creciendo en lo que queda de afio
hasta alcanzar una media anual del 0,7%.

En cuanto a 2022, la prevision para la tasa de inflacion general se ha revisado al
alza hasta el 1,6%, y la subyacente hasta el 1,2%. Las tasas interanuales
esperadas para diciembre de 2021 y diciembre de 2022 son del 3,2% y 1,2%,
respectivamente.

Segun las cifras de afiliacién a la Seguridad Social, el empleo efectivo se ha
incrementado en mas de un millon de personas desde mayo, en términos
desestacionalizados, como consecuencia de la vuelta al trabajo de personas que
estaban en ERTE y de la incorporacién de nuevos afiliados.

La prevision de consenso para el empleo equivalente a tiempo completo es un
ascenso del 4,8% en 2021 —una décima mas respecto al anterior Panel- y un
3,4% en 2022. A partir de las previsiones de crecimiento del PIB, del empleo y de
las remuneraciones salariales se obtiene la previsién implicita de crecimiento de
la productividad y de los costes laborales unitarios (CLU). La productividad
crecera un 1,4% este afio, y un 2,7% en 2022. En cuanto a los CLU,
retrocederan un 0,7% en 2021 y un 1,2% en 2022, tras el fuerte ascenso
registrado en 2020, si bien la evolucion de estas variables también debe ser
interpretada con cautela por la distorsion que generan los ERTE.

La tasa de paro media anual aumentara hasta el 15,6% en 2021 —una décima
menos que en el anterior Panel- y se reducird hasta el 14,7% en 2022 —dos
décimas menos.

La balanza de pagos por cuenta corriente registré un déficit hasta junio de 487
millones de euros, frente al superavit de 1.193 millones contabilizado en el mismo
periodo del ejercicio anterior, como consecuencia de la caida de los ingresos por
turismo —hay que recordar que el pasado afio los meses de enero y febrero
fueron de normalidad—.

La prevision de consenso apunta a un saldo positivo para el conjunto del afio, del
0,9% del PIB, y del 1,2% en 2022, sin cambios con respecto al anterior Panel.

Las administraciones publicas, excluyendo las corporaciones locales, registraron
hasta junio un déficit de 48.562 millones de euros, frente a 69.861 millones en el
mismo periodo de 2020. Esta mejora se debe a un aumento de los ingresos de
20.400 millones y a una reduccion de los gastos de 881 millones de euros. Todos
los niveles de la administracion han registrado una mejora de su saldo
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El contexto
internacional,
menos favorable
gue el europeo

El repunte de la
inflacion es un
desafio para los
bancos centrales

presupuestario.

El consenso de panelistas espera una reduccion del déficit del conjunto de las
administraciones publicas durante este afio y el siguiente, hasta el 8,1% del PIB
el 5,7% respectivamente.

La recuperacion sigue ganando traccion en la UE, y las expectativas siguen
orientadas al alza pese a la persistencia de cuellos de botella en las cadenas de
suministros. Los indicadores de coyuntura siguen en niveles elevados, aunque
ligeramente menos que en julio. Sin embargo, los costes de produccion
mantienen la senda alcista, especialmente en la industria, y los problemas de
abastecimiento provocan retrasos en la produccion de automoviles y otros
productos. Todo ello ha motivado una revision al alza de las previsiones de
crecimiento del BCE, tanto en materia de crecimiento como de precios.

Fuera de la UE, las tendencias recientes son menos favorables que en julio,
como consecuencia de la expansion de la variante Delta y de la intensificacién de
los fenébmenos de escasez de mano de obra en EEUU y Reino Unido. La
economia de China también se desacelera mas de lo previsto, mientras que
algunas economias emergentes se ven abocadas a incrementar sus tipos de
interés (y asi frenar la recuperacion) para contener las presiones inflacionarias y
prevenir fuertes ajustes en las carteras de inversion internacional.

En sus valoraciones, los Panelistas reflejan estas tendencias y se muestran mas
optimistas acerca de la evolucion de la economia europea. Ademas, todos los
panelistas estiman que el entorno mejorara o se mantendra. El entorno no-UE
presenta una evolucion mas contrastada, aunque todavia favorable y con
perspectivas de mantenerse.

Los principales bancos centrales de los paises avanzados consideran que el alza
de los precios es un fendémeno transitorio, ya que proviene de factores
reversibles como el encarecimiento de los semiconductores y las tensiones
surgidas a raiz del cardcter subito de la recuperacién econémica global. Los
responsables monetarios no aprecian cambios importantes en los determinantes
de las bajas tasas de inflacion registradas durante los uUltimos lustros (intensa
competencia a escala global; débil poder de negociacion de los asalariados en
un entorno de cambio tecnoldgico acelerado). De ahi la flexibilizacion de los
objetivos de inflacion del BCE y de la Reserva Federal, una medida destinada a
acomodar repuntes puntuales.

Los mercados reflejan esa vision de transitoriedad de la inflacion. El rendimiento
del bono espafiol a 10 afios no llega al 0,2%, un nivel inferior al registrado en
julio. El diferencial con respecto al bono de referencia aleman se mantiene, por lo
gue no se detecta ningun cambio significativo en la prima de riesgo. Asimismo, el
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Leve
depreciacion
del euro

La politica
macroeconémica
debe seguir
siendo
expansiva

Euribor a un afio apenas ha variado, reflejando la estabilidad de los tipos de
intervencion del BCE, y en particular la facilidad de depdsitos, anclada en el
-0,5%.

Los panelistas han integrado la evolucién de los mercados, y consideran que el
incremento esperado de los tipos de interés sera mas suave de lo anticipado en
el anterior Panel (cuadro 2).

Ante la perspectiva de una evolucidon mas pronunciada de los tipos de interés en
EEUU que en la eurozona, la divisa europea tendié a depreciarse durante el mes
de agosto. Posteriormente recuperd el terreno perdido como consecuencia de los
mensajes de la Reserva Federal destinados a moderar las expectativas. Los
panelistas opinan que el euro cotizara en torno a 1,20 dolares durante casi todo
el periodo de prevision, ligeramente por encima de su nivel actual.

Los analistas siguen mostrando unanimidad en considerar que tanto la politica
monetaria como la fiscal estan siendo expansivas, y casi todos opinan que esta
posicion deberia prolongarse en los proximos meses (cuadro 4). No se esperan
variaciones apreciables en los tipos de interés de referencia del BCE al menos
hasta finales de 2022.
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CUADRO 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE 2021

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicaciéon en contrario

Consumo Consumo Formacioén bruta de capital fijo Demanda
P8 hogares publico Maquinaria y bienes . nacional (3)
Total de equipo Construccion

2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 2022 2021 | 2022

Analistas Financieros Internacionales (AFI) 6,4 5,8 7,7 4,9 2,5 4,9 9,9 5,2 10,5 5,6 7,4 54 6,5 4,9

AXESOT RALING. ....eevieiieiieiee e 6,1 57 8,3 4,2 2,3 0,4 47 7,5 9,9 6,6 3,2 8,8 -- -
BBVA RESEAICH........oiiiiiiiiieiece e 6,5 7,0 7.4 6,7 2,8 2,5 9,7 16,4 16,5 12,4 5,0 18,8 6,6 7,6
CaixaBank RESEAICH............ccccvviiiiiieieeie e 6,3 6,0 9,6 4,6 2,5 1,0 4,8 10,4 11,7 9,0 -0,5 11,3 6,8 49
Camara de Comercio de ESpana...........ccccvevveeiiniiinie s 5,9 6,2 5,9 4,9 4.8 3,3 7.1 1,1 14,0 12,6 4,0 8,4 5,6 6,0
(7= 111 USRS PSRRI 6,5 6,0 9,3 4,7 2,2 2,5 6,5 8,7 12,0 7.1 3,8 11,0 6,8 49
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)............... 6,3 57 7,5 5,6 2,2 1,5 7.4 6,8 12,5 7.3 5,8 8,3 6,1 4,8
Centro de Prediccion Econdmica (CEPREDE-UAM)..................... 6,0 6,2 8,6 6,3 2,9 1,2 4,8 8,1 11,5 5,8 0,5 12,2 6,4 5,8
CEOE.... ottt 57 6,0 54 59 2,4 1,7 58 7,6 12,5 8,1 2,4 8,4 4,8 41
Equipo Econémico (Ee).. 6,3 5,2 5,3 5,1 2,6 3,0 5,9 6,8 4,5 7,0 6,9 8,2 5,0 5,0
FUNCas.......cooevveeiiniieiens 6,3 58 7,6 4,3 2,5 3,1 6,3 10,5 8,3 10,2 3,6 12,4 6,0 53
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)........... 6,6 8,4 8,1 8,1 3,8 3,3 6,6 9,3 2,1 7,0 12,2 13,2 7.1 7,3
Instituto de Estudios Econémicos (IEE)............ccccooiiiiiiiiiniiienns 54 57 5,3 55 2,4 1,6 54 7.4 11,6 8,0 2,3 8,2 4.7 3,9
INtErMONEY......coviviiiiiiieiieciee e 7,0 6,7 10,1 6,6 2,9 2,2 5,1 9,2 12,3 6,5 0,0 14,0 7.3 6,0
Mapfre Economics 6,0 6,0 6,0 6,6 3,5 1,7 7,3 8,5 - - - - 55 5,4
Oxford Economics 6,1 58 9,2 5,1 3,0 2,2 58 10,0 6,0 5,9 2,0 9,1 6,9 5,0
REPSOL. ..ttt ettt reennea e 6,1 5,8 6,8 4,3 3,6 3,6 8,6 9,0 17,6 9,0 4,3 10,4 6,1 4,2
6,7 7,0 10,0 4,6 2,3 0,4 53 13,2 13,2 16,5 -0,4 10,1 7.1 5,6

6,3 53 8,1 4,6 2,8 2,6 6,6 8,5 13,8 8,6 4,5 9,0 6,5 5,0

Universidad Loyola Andalucia............cccuerieririieiniinienee e 6,1 6,4 6,8 6,0 3,0 3,0 7.4 10,5 10,6 10,9 7,5 8,2 6,1 6,3
CONSENSO (MEDIA) 6,2 6,1 7,6 5,4 2,9 2,3 6,6 9,2 11,1 8,6 3,9 10,3 6,2 5,4
IMAXIMIO. 1.ttt ettt e e 7,0 8,4 10,1 8,1 4,8 4,9 9,9 16,4 17,6 16,5 12,2 18,8 7.3 7,6
Minimo. 54 5,2 5,3 4,2 2,2 0,4 4,7 5,2 2,1 5,6 -0,5 5,4 4,7 3,9
Diferencia 2 meses antes (1).......ccouurereiriirririiiieeceee e 0,1 0,0 1,0 -0,3 0,0 0,1 -0,8 0,6 -1,1 0,4 -0,7 1,2 0,4 0,1

= SUDBN (2)..vvetvieeieiesie e 8 4 11 3 2 4 2 9 3 6 1 10 10 5

S BAJAN (2). 1t 2 5 0 8 5 2 9 3 7 5 10 1 0 6
Diferencia 6 MeSES aNteS (1)........ccuvvrurrureriirrieireireireireireireiseeeeseeseeeieeeeeene 0,3 0,5 0,9 0,2 -1,1 0,1 0,0 0,6 1,3 -0,1 -1,2 1,2 0,2 0,3

Pro memoria:

GOobiIerNO (JUIIO 2027).....civeeieeiieiiieiee ettt 6,5 7,0 7,3 6,9 2,5 1,5 9,0 12,4 16,5 18,3 6,1 10,4 6,5 6,7
Banco de Espafia (junio 2021) (4)....ccueeeaeeeaiiie e 6,2 5,8 7.1 57 1,9 0,3 8,1 9,3 - - - - 5,9 5,3

CE (JUIO 20271 ).ttt ettt 6,2 6,3 - -- -- - -- - -- -- -- - -- -

FMI (julio 2021) 6,2 5,8 - -- -- - -- - -- -- -- - -- -

OCDE (mayo 2021) 5,9 6,3 - -- -- - -- - -- -- -- - -- -

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o 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. (4) Escenario central de previsiones.
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CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - SEPTIEMBRE 2021

Variacion media anual en porcentaje, salvo indicaciéon en contrario

Exportaciones Importaciones IPC total IPC subyacente| Remunerac. Paro (EPA) B. Pagos cl/c Saldo AA.PP.
bienes y bienes y (media anual) | (mediaanual) | salarial (3) Empleo (4 (% pob. activa) | (% del PIB) (5)| (% del PIB) (6)
Servicios Servicios
2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022 | 2021 | 2022
Analistas Financieros Internacionales (AFI) 12,2 10,9 13,2 7,8 2,3 1,3 0,5 1,2 - - 51 2,5 15,7 15,3 0,8 1.1 -7,8 -5,3
AXESOT RALING. ... e 14,6 12,8 16,3 8,6 2,5 14 0,8 1,0 - - - - 15,7 15,1 0,9 1,5 8,5 6,0
BBVA RESEAIC. ..........ovooeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 12,2 17,2 13,6 20,0 2,0 1,2 0,6 1,2 0,4 2,9 5,6 33 15,7 142 | 03 03| -77 5,5
CaiXaBaANK RESEAICN. ..o 8,4 10,0 10,3 6,7 24 1,7 0,6 1,5 0,1 2,4 55 3,8 15,1 14,0 1,5 1,6 7,9 5,4
Camara de COmErcio de ESPana.............o..ovevereeereerreeeereerenen. 14,6 13,7 13,9 12,8 2,1 14 0,7 1,0 - - 35 46 16,6 154 | 0,9 1,0 8,0 6,3
COMBX. et ee et 9,1 14,7 10,7 1,7 2,3 1,7 0,7 1,2 - - 55 3,0 - - 1,0 1,5 7,9 5,5
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)............ 9,9 13,4 9,6 11 25 2,0 0,9 1,7 - - 38 3,0 15,3 14,7 11 1,3 8,7 5,8
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................... 8,8 16,1 10,8 14,9 2.4 1,8 - - 1,1 14 5,4 25 15,4 142 | 0,3 1,1 71 34
(o= =IO 9,0 11 6,0 5,1 2,4 0,9 0,5 0,9 0,5 1,1 4.4 46 15,4 14,6 1,2 1,5 8,3 6,0
Equipo Econémico (Ee). 13,9 7.1 1,1 7,0 2,4 2,0 0,9 1,6 0,7 1,2 4.4 3,2 16,6 15,9 1,0 1,2 8,9 7,7
FUNCAS. ... v, 11,4 11,9 111 10,5 2,7 2.2 0,6 1,2 0,2 0,3 5,9 2.1 15,8 147 | 0,2 1,4 7,9 6,2
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)......... 12,3 19,2 12,7 16,2 2,5 2,4 0,7 1,3 - - 5,1 5,2 15,5 14,5 0,8 0,2 -7,5 -4,5
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE)..........o.oewereeereeereereeenn. 8,3 10,9 6,0 5,0 2,3 0,8 0,5 0,8 0,4 1,0 43 45 15,5 14,8 1,0 1,2 8,6 6,2
INEETMONEY........eeoveeeeeeeeeeeee s 10,8 14,8 12,1 13,2 2,5 2,0 0,7 1,6 - - 56 3,7 15,0 142 | 09 1,0 7,5 5,5
Mapfre Economics.. 11,0 10,1 9,9 8,7 2,2 1,6 1,0 1,5 - - 2,5 1,5 15,7 15,0 0,8 1,5 -8,2 -5,8
OXFOI ECONOMICS ... 7,7 10,4 10,5 8,4 2,4 1,3 0,4 1,2 - - - - 15,1 149 | 0,8 1,5 -8,1 6,1
18,3 13,0 17,9 1,1 2,3 1,6 0,8 1,1 1,0 1,3 4,0 35 15,4 14,6 1,2 1,5 8,5 6,0
8,1 10,9 9,9 6,9 2,3 1,6 0,4 11 2,0 2,0 - - 15,0 14,4 14 20 - -
10,5 10,5 11,0 9,1 2,2 1,5 0,6 1,1 - - 55 4,0 15,5 148 | 07 1,0 8,3 6,0
10,7 10,5 10,8 10,3 25 2.1 0,9 1,4 - - 53 35 15,4 144 | 09 11 7,8 5,6
CONSENSO (MEDIA).. 11,1 12,5 11,4 10,3 2.4 1,6 0,7 1,2 0,7 15 48 3,4 15,6 147 | 09 1,2 -8,1 5,7
Maximo.............. 18,3 19,2 17,9 20,0 2,7 2,4 1,0 1,7 2,0 2,9 5,9 5,2 16,6 15,9 15 20 71 34
MIRIMO. v 7.7 7.1 6,0 5,0 2,0 0,8 0,4 0,8 0,2 0,3 2,5 1,5 15,0 14,0 | 02 03| -89 7,7
DIfErenCia 2 MESES ANMES (1)......vrvveveeseeorseeosssseessseeossseseesssees s 0,8 0,7 0,3 0,4 0,5 0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 00 00 0,1 0,0
- Suben (2) 1 8 6 7 18 12 6 9 2 2 4 4 2 2 1 1 5 2
- Bajan (2) 8 2 4 3 0 1 4 2 0 0 2 1 7 9 4 3 1 1
DIferencia 6 MESES ANES (L1).......oococeereeocerseeerseseerssseeessseersssceesssreessse 0,9 1,6 1,2 1,1 1,3 0,4 0,0 0,2 03 -01 14 0,0 11 08 | 02 -01 0,2 0,3
Pro memoria:
GObIEIMO (U0 2027 10,0 10,3 10,3 10,0 - - - - - - 4,0 2,7 15,2 14,1 - - 8,4 -5,0
Banco de Espafia (JUNIO 20271)...........oveeereeeeeereeeseeeeeereeeernenan 11,9 9,5 11,6 84 [19(7 12703 1008 - - 6,7(9) 54(9) | 156 14,7 - - -8,2 4,9
CE (U0 20271 ). - - - - 21(7) 1,4(7) - - - - - - - - - - - -
FMI (julio 2021).. N - - - - - - - - - - - - - - - 8,6 -
OCDE (MAYO 20271).........ovooveoveeeeeeeeeeeeeeeee oo - - - - - - - - - - - - - - - - - -

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

(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) Excluyendo déficit por ayudas a entidades financieras. (7) indice armonizado. (8) indice armonizado excluyendo energia y alimentos. (9) Horas.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - SEPTIEMBRE 2021

21-1 T 21-1' T 21-I1T 21-IVT 22-1 T 22-1' T 22-I1' T 22- VT
PIB (1) -0,4 2,8 2,5 1,7 1,3 0,9 1.1 0,9
Euribor 1 afio (2) -0,49 -0,48 -0,48 -0,46 -0,44 -0,42 -0,39 -0,37
Tipo interés deuda plblica 10 af0S (2)........correrrernrrmrereirnninns 0,31 0,43 0,39 0,43 0,49 0,56 0,59 0,65
Tipo interés BCE op. princip. de financ. (2)......ccccoeveevrnivnnns 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01
Tipo interés BCE depositos (2) -0,50 -0,50 -0,50 -0,50 -0,49 -0,49 -0,49 -0,49
Tipo cambio dolar / euro (2)........ccceevveeerieeennnnnn. 1,19 1,21 1,19 1,20 1,20 1,20 1,20 1,21
Previsiones en zona sombreada.
(1) Tasas de crecimiento intertrimestrales.
(2) Media mensual del Gltimo mes del trimestre.

CUADRO 3
PREVISIONES IPC - SEPTIEMBRE 2021
Variacion interanual en %
ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 dic-22
3,3 3,3 3,4 3,4 3,2 1,2
CUADRO 4

OPINIONES - SEPTIEMBRE 2021
Namero de respuestas

Actualmente

Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE............ccccooiiiiiiiiiii e 12 6 2 12 8 0
Contexto internacional: No UE.............ccoooiiiiiiiicce e 9 7 4 9 10 1
Esta siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracion politica fiISCal (1).......euerureeiiiie e 0 0 20 0 2 18
Valoracion politica monetaria (1)........cccvevrueeiriereiieee e 0 0 20 0 3 17

(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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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 2021 para 2022 la prevision  para 2021 para 2022 la prevision  para 2021 para 2022
Mar 20 1,6 Mar 20 1,6 Mar 20 1,3
May 20 6,1 May 20 55 May 20 0,9
Jul 20 7,2 Jul 20 6,6 Jul 20 1,0
Sep 20 7,3 Sep 20 6,7 Sep 20 1,0
Nov 20 6,5 Nov 20 6,2 Nov 20 0,9
Ene 21 6,3 Ene 21 5,9 Ene 21 0,8
Mar 21 5,9 5,6 Mar 21 6,0 5,2 Mar 21 1,1 1,2
May 21 5,8 57 May 21 5,6 5,2 May 21 1,5 1,2
Jul 21 6,1 6,1 Jul 21 5,8 53 Jul 21 1,9 1,4

Sep 21 6,2 6,1 Sep 21 6,2 54  Sep 21 2,4 1,6




