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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2019-2021):
CONTRIBUCION DEL BANCO DE ESPANA AL EJERCICIO CONJUNTO DE PROYECCIONES
DEL EUROSISTEMA DE JUNIO DE 2019

Esta nota describe las proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola para el
periodo 2019-2021 que forman parte de las previsiones para el conjunto del area del euro
que el BCE dio a conocer el 6 de junio’. Las actuales proyecciones para Espafia incorporan
la informacién que se conoce desde la publicaciéon de las proyecciones precedentes el
pasado 20 de marzo en el Boletin Econémico 1/20192,

En la parte transcurrida de 2019, la actividad de la economia espafola ha continuado
mostrando una notable fortaleza. En concreto, segun las estimaciones iniciales del
Instituto Nacional de Estadistica (INE), el PIB habria aumentado un 0,7 % en tasa
intertrimestral en el primer trimestre del afo, tasa ligeramente superior a la que se esperaba
en marzo y también a la de los trimestres previos. Con ello, en el primer trimestre el dinamismo
de la actividad sigui6 siendo superior al observado en el conjunto del area del euro, donde el
crecimiento del PIB sorprendié también al alza, al situarse en el 0,4%, 0,2 puntos
porcentuales (pp) mas que al cierre de 2018. En el segundo trimestre, el crecimiento del
producto de la economia espafiola podria situarse, de acuerdo con la informacién
disponible, en torno al 0,6% (frente a la desaceleracion algo mayor que se estaria
produciendo en el conjunto del area del euro).

Las proyecciones actuales apuntan a una prolongacion del actual periodo expansivo en el
horizonte temporal considerado. Estas perspectivas se sustentan sobre el hecho de que
el crecimiento sostenido del producto y del empleo esta siendo compatible con la
preservacion de un conjunto de equilibrios macrofinancieros, entre los que destacan el
mantenimiento de una posicién competitiva favorable, que ha permitido la obtencion
recurrente de superavits por cuenta corriente en los Ultimos afos, y el fortalecimiento a
nivel agregado de la situacion patrimonial de los agentes privados —financieros y no
financieros—. Estos factores continuaran apoyando la actual dinamica expansiva, a la que
también contribuiran el mantenimiento de una orientacién acomodaticia de la politica
monetaria y el supuesto de que, tras su debilitamiento reciente y en ausencia de nuevos
desarrollos adversos, en los proximos trimestres los mercados de exportacién tenderan a
recuperarse gradualmente. Como resultado de todo ello, se espera que el ritmo de avance
de la economia siga superando holgadamente su tasa potencial, lo que permitira que siga
reabsorbiéndose el todavia elevado volumen de desempleo.

No obstante, se prevé que el crecimiento del PIB evolucione dentro de una senda de gradual
desaceleracion a lo largo del horizonte de proyeccion. Ello seria consecuencia, entre otros
factores, de la atenuacion progresiva de los efectos expansivos de las medidas de politica
monetaria adoptadas en los Ultimos afios, que implicara que, aun siendo holgadas, las
condiciones de financiacion veran gradualmente reducido su impacto positivo sobre el
crecimiento del producto. Ademas, dentro también del ambito de las politicas de demanda,
de acuerdo con los supuestos incorporados acerca del tono de politica fiscal, el efecto

1 Véanse las Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro
de junio de 2019.

2 En concreto, en comparacion con las Proyecciones macroeconémicas de la economia espafola (2019-2021),
publicadas como recuadro 1 del «Informe trimestral de la economia espafnola» en el Boletin Econémico 1/2019,
las proyecciones actuales incluyen los cambios observados entre el 7 de marzo y el 15 de mayo en los supuestos
técnicos, en las hipotesis presupuestarias y en las previsiones acerca del contexto exterior de la economia.
Ademas, las proyecciones incorporan las estimaciones preliminares de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) para el primer trimestre de 2019.
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1

Tasas de variacion anual sobre el volumen y el porcentaje del PIB

Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de junio de 2019 y las realizadas
en marzo de 2019
2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

PIB 2,6 2,4 1,9 1,7 0,2 0,0 0,0
Consumo privado 2,3 1,8 1,7 1,5 -0,2 0,0 0,1
Consumo publico 2.1 1,7 1,3 1,2 -0,1 0,0 0,0
Formacion bruta de capital fijo 5,3 4.1 3,9 2,8 0,2 0,1 0,2

Inversion en equipo, intangibles y resto (b) 4.3 3,7 3,5 2,5 0,5 0,2 0,4

Inversion en construccion 6,2 4,6 4,3 3,1 0,0 -0,1 0,0
Exportacién de bienes y servicios 2,3 1,6 3,2 815 -1,6 -0,8 -0,2
Importacién de bienes y servicios 3,5 1,4 3,8 3,6 -2,2 -0,8 -0,3
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 2,9 2,3 2,1 1,7 0,0 0,1 0,0
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,3 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,0 0,0
PIB nominal 3,6 83 3,7 3,6 -0,4 0,1 0,1
Deflactor del PIB 1,0 0,9 1,7 1,8 -0,5 0,1 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 1,7 1.1 1,3 1,5 -0,1 -0,2 -0,1
indice armonizado de precios de consumo
sin energia ni alimentos 1,0 1,2 1,56 1,7 0,1 0,0 0,0
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,5 2,0 1,6 1,6 0,4 0,0 0,0
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa).
Datos fin de periodo 14,4 13,8 12,4 11,8 -0,1 -0,4 -0,3
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa).
Media anual 15,3 13,9 13,0 12,1 -0,3 -0,2 -0,2
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacién (% del PIB) 1,5 1,0 0,9 0,9 -0,1 0,1 0,2
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (% del PIB) -2,5 -2,4 -1,8 -1,6 0,1 0,2 0,2

EUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2019.

a Fecha de cierre de las predicciones: 22 de mayo de 2019.
b Incluye maquinaria, bienes de equipo, sistemas de armamento, recursos bioldgicos cultivados y productos de la propiedad intelectual.
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expansivo de las medidas presupuestarias adoptadas en 2018, que en particular
proporcionaron un impulso a las rentas de los hogares, tendera a agotarse paulatinamente
a lo largo del presente ejercicio. Por ultimo, la informacion de la Contabilidad Nacional
referida a la evoluciéon del consumo privado en el ultimo trimestre del afio pasado y el
primero de 2019, junto con la desaceleracién observada en los meses mas recientes en
el crédito destinado a financiar este tipo de gasto, sugiere que los hogares podrian estar
moderando el ritmo de expansion de su demanda de bienes y servicios. Esta tendencia
podria estar anticipando un cierto repunte de la tasa de ahorro de estos agentes, que se
sitlia actualmente en minimos histéricos. A este comportamiento algo menos dinamico no
solo del gasto de consumo, sino también del de la inversion realizada por hogares y empresas,
contribuiria asimismo el mantenimiento de un elevado grado de incertidumbre global. Como
resultado de todo ello, se prevé que, tras el 2,6 % de 2018, el avance del PIB se modere
hasta el 2,4 % en 2019, el 1,9% en 2020 y el 1,7 % en 2021 (véanse cuadro 1y grafico 1).
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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En el ambito de los precios, se espera que la ampliacion gradual de la brecha de
produccion positiva a que esta dando lugar la prolongacién de la fase expansiva se
traduzca en un repunte progresivo, a lo largo del horizonte de proyeccion, de la inflacion
subyacente. En promedio, el avance del indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) sin alimentos ni bienes energéticos se situaria en el 1,2%, el 1,5% y el 1,7 %,
respectivamente, en 2019, 2020 y 2021. La trayectoria ascendente de los precios seria
algo menos pronunciada en términos del IAPC general. Ello se debe a la pauta
descendente que, de acuerdo con los supuestos relativos al precio del petréleo,
construidos a partir de la sendareflejada en los mercados de futuros sobre las cotizaciones
de esta materia prima, presentaria la tasa de variaciéon del componente energético, que
se haria negativa en el bienio 2020-2021.

En comparacién con las proyecciones de marzo, el crecimiento del PIB se ve ligeramente
revisado al alza en 2019, como consecuencia de que la tasa en el primer trimestre resultd
ser una décima mayor que la anticipada hace tres meses, asi como de la mejora, también
de 0,1 pp, de la proyeccioén relativa al segundo trimestre, a la luz de los datos mas recientes
referidos a la actividad. Por su parte, tanto para la segunda mitad de este afio como para
los dos siguientes, la senda de crecimiento del PIB se mantiene inalterada. Esto es el
resultado neto de diversos cambios de signo opuesto en los supuestos sobre los que se
condicionan las proyecciones. En un sentido, el menor vigor proyectado de los mercados
de exportacién y el mayor nivel de los precios del petréleo son ahora algo menos favorables
para el crecimiento del producto. En sentido contrario, se anticipan costes de financiacién
algo mas reducidos, en consonancia con el menor nivel esperado de los tipos de interés,
de acuerdo con los precios negociados en los mercados financieros.

Las proyecciones relativas a la inflacion subyacente apenas han experimentado revisiones,
en linea con la ausencia de cambios significativos en las perspectivas referidas a
la evolucion de la actividad y del mercado de trabajo. Sin embargo, las proyecciones
referidas al crecimiento del IAPC son ahora ligeramente inferiores a las de marzo a lo largo
de todo el horizonte de prevision, debido a las menores tasas de crecimiento del
componente energético, lo que en el corto plazo esta relacionado con las recientes
sorpresas a la baja en los precios del gas y la electricidad y, a medio plazo, con el descenso
mas marcado del precio del petréleo que anticipan los mercados de futuros.
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Desde el punto de vista de la composicion de la demanda agregada, el crecimiento del
producto seguira sustentandose sobre el dinamismo del gasto doméstico privado, que se
vera favorecido por la saneada situacion patrimonial de los hogares y las empresas y por
la prolongacion de la presencia de condiciones financieras muy favorables. En concreto, las
proyecciones actuales incorporan una persistencia muy elevada del reducido coste de
la financiacion crediticia, si bien, en sentido contrario, la informacion mas reciente apunta
a la aparicion de algunos indicios incipientes de cierto endurecimiento de los criterios de
concesion de crédito. Por su parte, se espera que la contribucién de la demanda exterior
neta al avance del producto sea, en promedio, aproximadamente nula a lo largo del
periodo de proyeccién, con el trasfondo de una cierta debilidad de los mercados exteriores.

Dentro del conjunto de la demanda nacional, se espera que el consumo privado continte
presentando a lo largo del horizonte de previsién un crecimiento sostenido por la prolongacion
del comportamiento expansivo de las rentas laborales de los hogares, el alivio de la carga
financiera de los hogares mas endeudados como consecuencia de los niveles
persistentemente reducidos de los tipos de interés y la evolucion favorable de la riqueza real
de los hogares, en un contexto de mantenimiento de la senda alcista de los precios de la
vivienda. No obstante, como ya ha comenzado a apuntar la informacion mas reciente, el
dinamismo de este componente del gasto agregado tenderia a moderarse gradualmente
en comparacion con el pasado reciente debido a la confluencia de varios factores.

En primer lugar, aunque las rentas laborales de los hogares seguiran creciendo en el futuro
préximo, su incremento tendera a descansar mas en la recuperacion de los salarios reales
que en la generaciéon neta de puestos de trabajo, a diferencia de lo observado en los
ultimos afos. Esta composicién del crecimiento de los ingresos laborales es, a priori,
menos propicia para el avance del consumo, dado que la propensiéon marginal al gasto
es menor, comparativamente, cuando el incremento de las rentas laborales procede de
mayores salarios reales que cuando proviene de un aumento de empleo. En segundo
lugar, las proyecciones incorporan, como se ha indicado, el supuesto de que, en un
entorno de mayor incertidumbre global, los hogares tenderan a recomponer su tasa de
ahorro, que actualmente se sitia en minimos histéricos. En este sentido, la desaceleracion
que desde finales de 2018 presenta el crédito destinado al consumo podria reflejar una
cierta moderacion de la propensién al gasto con cargo a rentas futuras, que, no obstante,
también podria estar vinculada, al menos en parte, a factores transitorios, como los
relacionados con los desarrollos recientes del mercado del automoévil®. En tercer lugar, la
proyectada moderacion del consumo se sustenta, ademas, en el agotamiento del proceso
por el que la demanda embalsada de bienes duraderos y semiduraderos acumulada
durante la crisis ha venido satisfaciéndose en los Ultimos afos. Por ultimo, el impulso que
los Presupuestos Generales del Estado para 2018 otorgaron a las rentas de los hogares,
cuyos efectos se estarian dejando sentir aun en la actualidad, tendera a desvanecerse
mas alla del corto plazo. La senda resultante de la evolucién del consumo privado
incorpora una ligera revision a la baja en el corto plazo, inducida por la informaciéon mas
reciente, y no registra cambios significativos en el resto del horizonte de proyeccion.

Por lo que respecta a los componentes de la formacion bruta de capital fijo, la inversién
residencial continuara viéndose alentada por el comportamiento favorable del mercado de

3 En concreto, la entrada en vigor, en septiembre de 2018, de la normativa sobre emisiones contaminantes dio
lugar a un descenso, en el tramo final del afo, de la compra de automoviles, bienes a cuya adquisicion se
destina habitualmente una proporciéon muy elevada del crédito al consumo. Ya en los primeros meses de este
afio se ha observado una prolongacion de la desaceleracion del crédito concedido a los hogares con finalidad
distinta a la adquisicién de vivienda, a pesar de la moderacion de las caidas de las ventas de automdviles.
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trabajoy por la persistencia de unas condiciones de financiacion benignas. Este componente
de la demanda experimentd ritmos elevados de crecimiento en los afos iniciales de la
recuperacion, tras haber alcanzado un nivel muy reducido a raiz de la crisis. Este proceso
de normalizacion del nivel de la inversion en vivienda condujo ya a una cierta moderacion de
las tasas de variacion en 2018, que se espera que se mantenga en el horizonte
de proyeccion. La combinacién de esta moderacion del dinamismo de la inversion en
vivienda y del ligero repunte proyectado de la tasa de ahorro conduciria a una estabilizacion
de las necesidades de financiacion de los hogares en el entorno del 1 % del PIB.

En linea con las perspectivas de continuacion de la expansion de la actividad, se espera
que la inversién empresarial siga mostrando un notable dinamismo, como reflejo del
elevado grado de utilizacion de la capacidad productiva instalada, la disponibilidad de
financiacién a coste reducido y el fortalecimiento reciente de la posicion financiera de las
empresas. Sin embargo, también este agregado mostrard un cierto perfil de desaceleracion,
en linea con la moderacion del avance de la demanda final, la atenuacién progresiva de
las necesidades de ampliaciéon de la capacidad instalada y el contexto de mayor
incertidumbre que se deriva del aumento de las tensiones comerciales y de la falta de
concrecion de los plazos y la configuracion final del brexit. En todo caso, la notable
fortaleza que ha mostrado recientemente este componente de la demanda final ha llevado
a revisar al alza el avance previsto para este agregado a lo largo del horizonte de previsién
(y, en especial, para 2019), compensando asi el efecto desfavorable que sobre las
perspectivas relativas a su evolucion tiene la revisidon de los supuestos del ejercicio de
proyeccién (y, en particular, las perspectivas de menor dinamismo de los mercados
de exportacion).

En el plano exterior, tanto las exportaciones como las importaciones han mostrado en la
etapa mas reciente una notable pérdida de dinamismo, con ritmos de avance que, en el
tramo inicial del afio, han sido significativamente inferiores a los anticipados hace tres
meses. Esta evolucidon esta relacionada con la desaceleracion de los intercambios
comerciales globales, que ha sido proporcionalmente mas intensa que la de la propia
actividad, lo que estarelacionado, entre otros factores, con las incertidumbres introducidas
por los sucesivos anuncios de medidas proteccionistas, que, en particular, han afectado a
la actividad manufacturera y a la inversion a escala global. El comercio se ha visto dafiado,
ademas, por las dificultades idiosincrasicas por las que atraviesa la industria del automovil,
sector caracterizado por un elevado grado de participacion en las cadenas globales de
valor*. Mas alla del corto plazo, ello se ha visto reflejado en los supuestos acerca del
crecimiento de los mercados de exportacion espafoles, para los que, en comparacion
con las proyecciones de marzo, se espera ahora un avance inferior en 0,9 pp en términos
acumulados a lo largo del horizonte de proyeccion. Todo ello conduce a una revision a la
baja del ritmo de avance de las exportaciones, mas intensa en el corto plazo. A medida
que progrese el horizonte de proyeccién, en el escenario central de estas proyecciones,
se espera que las exportaciones cobren un mayor dinamismo, favorecidas por la
proyectada mejoria de los mercados exteriores.

Las proyecciones relativas a las importaciones mantienen el supuesto de que su peso en
la demanda final se situara en valores similares a los observados en los ultimos afios e
inferiores, por tanto, al promedio histérico. Por lo demds, este componente del PIB se ha
revisado también a la baja con respecto a marzo, en linea con la debilidad mostrada

4 \éase el recuadro 5 (“El impacto de la desaceleracién del sector del automévil desde una perspectiva de
cadenas globales de valor”) del «Informe trimestral de la economia espafiola», en el Boletin Econémico 2/2019.
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recientemente y con la menor pujanza de las ventas al resto del mundo, componente de
la demanda con un elevado contenido importador.

La moderacién gradual de las tasas de crecimiento del producto que se anticipa a lo largo
del horizonte de proyeccion se traducira en una disminucién progresiva del ritmo de
creacion de puestos de trabajo. Ademas, los efectos de la subida del salario minimo que
entrd en vigor al inicio del afio tenderan a moderar el dinamismo del empleo en los
préoximos trimestres. En todo caso, el incremento de la ocupacién permitird que contintdien
observandose reducciones adicionales de la tasa de desempleo, aunque estas se veran
atenuadas por el proyectado repunte de la poblacién activa. La tasa de paro disminuira
hasta situarse ligeramente por debajo del 12 % al final del horizonte de proyeccion, cifra
similar a la anticipada hace tres meses.

En 2018, el cierre de las cuentas de las AAPP se saldd con un déficit del 2,5 % del PIB, dos
décimas menos de lo que se proyectaba en marzo, mejora que obedecié a un mayor
dinamismo de los ingresos, asi como a una cierta moderacion del gasto en inversion. Bajo
los supuestos utilizados, descritos en el recuadro 1, el déficit publico se corregiria en una
décima en 2019, lo que, a grandes rasgos, es el resultado neto de una mejora del
componente ciclico y de un deterioro del componente estructural de magnitudes similares.
En los dos afios posteriores se proyecta una correccion gradual del déficit, como
consecuencia de los efectos favorables del ciclo econémico, mientras que el saldo
estructural apenas variaria, y permaneceria, por tanto, en niveles muy elevados.

A lo largo del horizonte de proyeccion se espera un repunte de los crecimientos salariales
con respecto a los observados en los Ultimos afos, hasta tasas superiores al 2 % en cada
uno de los tres afos del horizonte de proyeccion. Esta aceleracion salarial sera el resultado
de la reduccion gradual de la holgura ciclica en el mercado laboral, la aplicacion de las
recomendaciones del Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva para el trienio
2018-2020 vy, en el corto plazo, la subida del Salario Minimo Interprofesional (SMI). En un
contexto en el que los crecimientos de la productividad seguiran siendo reducidos,
el mayor avance de la remuneracion de los asalariados se traducira en incrementos mas
marcados de los costes laborales unitarios.

En términos de su impacto en los precios, los mayores incrementos de los costes
laborales unitarios se veran compensados parcialmente por la moderacién de las presiones
inflacionistas procedentes del exterior, medidas por el deflactor de las importaciones,
como reflejo de la senda ligeramente decreciente de los precios del petréleo. Como
resultado neto de ambos efectos, se proyecta una aceleracion de la inflacion subyacente
—medida por la tasa de variacion del IAPC sin energia ni alimentos— desde el 1,1 % en 2018
hasta el 1,7 % en 2021. Por su parte, el perfil descendente que ha mostrado recientemente la
tasa de variaciéon del indicador general de precios de consumo se prolongara en los
proximos meses, dominado por el comportamiento del componente energético, que pasara
a registrar tasas negativas. A partir de finales del afo, el indicador general comenzara a
repuntar, lo que reflejara la evolucidon del componente subyacente. Como resultado, en
términos de medias anuales, el crecimiento del IAPC se desacelerara en seis décimas
en 2019, hasta el 1,1 %, y repuntara en 0,2 pp en cada uno de los dos afos posteriores.

Los riesgos que rodean el escenario central de la evolucion de la actividad econémica
contindan orientados a la baja, y su intensidad ha aumentado en los ultimos meses. Las
incertidumbres proceden, sobre todo, del contexto exterior, donde algunos riesgos
sefalados en anteriores informes ya han comenzado a materializarse y a afectar
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negativamente al escenario central de las proyecciones. Destacan, en particular, la posible
adopcién de nuevas medidas proteccionistas (que, entre otras vias, afectaria al comercio
mundial a través de la alteracion de las cadenas globales de valor) o un resurgimiento de
las tensiones geopoliticas, que podrian acabar incidiendo negativamente sobre el
comercio global y la inversion empresarial. Asimismo, una salida del Reino Unido de la UE
sin acuerdo entre las partes podria comportar, potencialmente, consecuencias severas
para ambas areas econdémicas. Un factor de riesgo adicional tiene su origen en las dudas
acerca de la efectividad de los paquetes de estimulo en China, asi como acerca de sus
posibles efectos secundarios en términos de agravamiento de los desequilibrios de esa
economia. Por ultimo, no puede descartarse que la incertidumbre en torno a la senda
futura de la politica fiscal desarrollada en Italia, cuyo impacto se ha limitado por el
momento a ese pais, acabe incidiendo sobre otras economias del area del euro. En
el ambito nacional, el elevado grado de fragmentacion parlamentaria, que viene
produciéndose desde hace varios afos, introduce una mayor incertidumbre acerca de la
orientacion futura de las politicas econémicas y de la adopcion de reformas que aumenten
el potencial de crecimiento de la economia.

En el ambito de la inflacidn, los riesgos de desviacion con respecto al escenario central se
orientan también predominantemente a la baja, como consecuencia de dos tipos distintos
de factores. Por un lado, una eventual materializacién de los riesgos a la baja sobre la
evolucion de la actividad que se acaban de describir daria lugar a una moderacién de las
presiones inflacionistas (excepto, posiblemente, en el caso de una hipotética materializacion
de nuevas tensiones proteccionistas en forma de barreras arancelarias mas elevadas). Por
otro, las perspectivas de que la inflacion subyacente repunte se encuentran condicionadas
por el supuesto realizado acerca de la magnitud de la respuesta de la inflacién al grado de
holgura de la economia, supuesto sometido a importantes incertidumbres. En la direccion
opuesta, un potencial repunte de las tensiones geopoliticas podria traducirse en mayores
precios del petréleo y, como resultado de ello, en tasas de inflacién mas elevadas.

7.6.2019.
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SUPUESTOS PARA LA ELABORACION DE LAS PROYECCIONES

RECUADRO 1

Los supuestos relativos a las sendas de los tipos de interés y de los
precios del petréleo y otras materias primas estan basados en las
cotizaciones observadas en los respectivos mercados en los diez
dias laborables que preceden a la fecha de cierre (que, en este
ejercicio de prevision, es el 15 de mayo). En particular, en promedio,
el precio del petréleo se situaria en 68,1 ddlares por barril en 2019, y
mostraria una caida relativamente pronunciada en el bienio posterior,
hasta situarse en 62,7 ddlares en 2021 (véase cuadro 1). En
comparacion con las previsiones anteriores, esta senda supone una
ligera revisién al alza, concentrada en los dos primeros afos del
horizonte de proyeccion (un 3,3% en 2019y un 1,4 % en 2020)".

Por lo que respecta a los tipos de interés esperados, el euribor a
tres meses se mantendria en 2019 y 2020, en promedio anual, en
los niveles de 2018 (-0,3 %), y aumentaria en 10 puntos basicos
en 2021, mientras que la rentabilidad de la deuda publica a diez
afos se elevaria desde el 1,1 % en 2019 hasta el 1,6 % en 2021.
Ello supone que los niveles esperados para los tipos de interés se

1 Larevision al alza de la senda de precios del petréleo, particularmente
al inicio del horizonte de proyeccién, estd relacionada con el
encarecimiento del crudo en el periodo transcurrido de 2019, que
obedece fundamentalmente a factores de oferta, como se desarrolla en
el recuadro 1 (“Los factores explicativos de la evolucién reciente del
mercado de petréleo”) del «Informe trimestral de la economia espafiola»,
del Boletin Econémico 2/2019.

Cuadro 1

han revisado a la baja (entre 0,1 pp y 0,2 pp, segun el afio), tanto
en el tramo corto de la curva como en el largo. Por su parte, el
coste de la financiacion crediticia de las familias y las empresas se
ha revisado ligeramente a la baja en el medio plazo, en linea con
las revisiones de las proyecciones de los tipos de interés de corto
plazo a los que suele estar referenciado.

El nivel del tipo de cambio efectivo nominal del euro a lo largo del
horizonte de proyeccion, que se corresponde, de acuerdo con la
metodologia empleada, con el negociado en los mercados al
contado de divisas en las fechas previas al cierre de los supuestos,
esta algo mas depreciado que en el anterior ejercicio de prevision
(entorno aun 1 %). También el tipo de cambio del euro frente al dolar
es ahora algo inferior al de hace tres meses (un 2 %).

La evolucion esperada de la actividad y de las importaciones de las
principales areas geograficas con las que comercia Espafa es
ahora menos favorable de lo que se proyectaba en marzo,
especialmente en 2020. Esto conduce a una cierta revision a la
baja del crecimiento previsto de los mercados de exportacion de
Espafa, que, tras situarse en el 3% en 2018, se moderaria hasta
el 2,6 % en 2019, para a continuacién elevarse progresivamente
hasta alcanzar el 3,2 % en 2021.

Los supuestos relativos a la politica fiscal en el horizonte de proyeccion
presentan cambios poco significativos con respecto al ejercicio de
proyecciones de marzo. El 1 de enero, al no haberse aprobado los

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Diferencia entre
las previsiones actuales
y las realizadas
en marzo de 2019 (b)

Proyecciones
de junio de 2019

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Entorno internacional

Producto mundial 3,6 3,1 3,4 3,3 -0,2 0,0 0,0

Mercados de exportacion de Espafa 3,0 2,6 2,9 3,2 -0,1 -0,6 -0,2

Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 71,1 68,1 65,8 62,7 8Y8 1,4 -0,1
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,12 1,12 1,12 -0,01  -0,02 -0,02

Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (c)

(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 121,5 116,8 116,4 116,4 -0,8 -1,0 -1,0

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) (d) -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 -0,2

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) (d) 1,4 1,1 1,3 1,6 -0,1 -0,2 -0,2

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 15 de mayo de 2019. Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan calculadas a partir

de los correspondientes promedios anuales.

b Las diferencias son en tasas para el producto mundial y los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petréleo y el tipo de cambio ddlar/euro,
porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal y en puntos porcentuales para los tipos de interés.

¢ Una variacién porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.

d Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos supuestos se
basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una prediccion del Eurosistema

sobre la evolucion de estas variables.
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SUPUESTOS PARA LA ELABORACION DE LAS PROYECCIONES (cont.)

Presupuestos Generales del Estado y la Seguridad Social (PGE) para
2019, se prorrogaron automaticamente los presupuestos de 2018,
situacion inalterada tras el rechazo posterior por parte del Congreso
del proyecto de presupuestos presentado por el Gobierno en enero.
De este modo, la mayoria de las partidas presupuestarias quedarian
congeladas en los niveles nominales del afo pasado, excepto
aquellas afectadas por determinadas medidas aprobadas por el
Congreso, que fueron ya incorporadas en el anterior ejercicio de
prevision?. Asimismo, las proyecciones incorporan los presupuestos
de las Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales
aprobados para este afio, asi como la informacién disponible sobre su
ejecucion. Con respecto a los supuestos para el resto del horizonte de
proyeccién, el pasado 30 de abril, siguiendo el calendario
del Semestre Europeo, el Gobierno remitié a la Comisién Europea la
Actualizacion del Programa de Estabilidad 2019-2022, realizada bajo
el supuesto de ausencia de adopciéon de nuevas medidas, con dos
excepciones: la aprobacion para 2020 de las medidas de ingresos
incluidas en el PGE que no llegaron a ponerse en marcha debido al
rechazo de ese texto por parte del Congreso y la extensiéon de la
indexacién de las pensiones al IPC durante todo el horizonte
de prevision. No obstante, en la fecha de cierre de la recogida de
informacién de este ejercicio de proyecciones persiste laincertidumbre
con respecto a la implementacién de dichas medidas, por lo que, de
acuerdo con la metodologia del Eurosistema, los supuestos
considerados no las incorporan.

En este contexto, se ha recurrido, como en las previsiones de
marzo, al uso de determinados supuestos técnicos a la hora

2 Entre estas medidas, cabe destacar por su magnitud, por el lado del
gasto: i) la revalorizacion de las pensiones en 2019 en linea con el IPC
previsto; ii) el aumento de los salarios publicos; iii) la ampliaciéon
progresiva de la baja de paternidad a 8 semanas este afio,ya 12y a 16,
respectivamente, en cada uno de los dos afos siguientes, y iv) la
reintroduccion del subsidio de desempleo para los mayores de 52 afios.
Por lo que se refiere a los ingresos, las proyecciones incluyen las
elevaciones de las bases de cotizacion minimas (por el aumento del
SMI) y maximas (en un 7 %), asi como de las tarifas de los trabajadores
autébnomos.

RECUADRO 1

de proyectar las sendas esperadas de algunas rubricas
presupuestarias en el periodo 2020-2021. En primer lugar, se
realiza el supuesto de que las partidas sujetas a una mayor
discrecionalidad —entre las que destacan, por su tamano, las
compras o la inversiéon publica— evolucionaran en linea con el
crecimiento potencial de la economia espafiola®. En segundo
lugar, se supone que la trayectoria de las restantes rubricas que
componen las cuentas de las AAPP vendra determinada, en
ausencia de medidas, por sus determinantes habituales. En concreto,
se asume que los ingresos publicos creceran en linea con sus
bases impositivas, que dependen principalmente del contexto
macroeconoémico. Para aquellas partidas menos discrecionales
de gasto se realizan supuestos similares. Este es el caso del gasto
en pensiones —cuya evolucién viene determinada, junto con los
incrementos acordados para 2018-2019, por la férmula de
revalorizacion establecida en la legislacion y por el envejecimiento
de la poblacion—, en prestaciones por desempleo —que depende,
principalmente, de la evolucién del paro— y en intereses —cuyos
movimientos reflejan la evolucion del endeudamiento publico y de
los tipos de interés—.

De acuerdo con estos supuestos y previsiones relativos a las
variables de la politica fiscal, junto con la brecha de produccion
estimada de manera coherente con el resto de las proyecciones
macroeconomicas, el tono de la politica fiscal seria expansivo en
2019, para pasar a ser aproximadamente neutral en los dos afios
siguientes®.

3 Enel caso particular de la inversion publica, el escenario previsto incluye
la compensacién a ACESA, compafiia concesionaria de la autopista de
peaje AP-7, por los gastos de ampliacién de un tramo de dicha via por
valor de 585 millones de euros, de acuerdo con la sentencia del Tribunal
Supremo de marzo de 2017.

4 Cabe destacar el importante impacto, en 2018 y 2019, de medidas de
caracter transitorio (como los costes de las autopistas en quiebra, de los
esquemas de proteccion de activos y activos fiscales diferidos de la
banca, y de la sentencia sobre la exencién en el IRPF de la prestacion
de maternidad y paternidad), por un importe equivalente a un 0,5% y un
0,4 % del PIB, respectivamente.
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