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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2017-2020):
CONTRIBUCION DEL BANCO DE ESPANA AL EJERCICIO CONJUNTO DE PROYECCIONES
DEL EUROSISTEMA DE DICIEMBRE DE 2017

Esta nota describe las proyecciones macroeconémicas de la economia espafola para el
periodo 2017-2020, integradas dentro de las proyecciones para el conjunto del area del euro
dadas a conocer el 14 de diciembre por el BCE" 2. En comparacion con las publicadas el
pasado 28 de septiembre en el Boletin Econdmico 3/2017, las actuales proyecciones para
Espafa incorporan la nueva informacion conocida en el intervalo temporal transcurrido des-
de entonces® y, ademas, incluyen, por primera vez, el afio 2020 en el horizonte de proyeccién.

La actividad de la economia espafola ha continuado mostrando una notable fortaleza en
el periodo mas reciente, con una tasa intertrimestral de avance del producto que en el
tercer trimestre del afo fue del 0,8 %, una décima menos que en el segundo. La intensifi-
cacion de las tensiones politicas en Catalufa al inicio del cuarto trimestre podria resultar
en un cierto debilitamiento adicional de la actividad en ese periodo, cuya magnitud esta
sometida a incertidumbres notables, dado el reducido conjunto de informacion disponible
referida a aquel. Los efectos adversos sobre las decisiones de gasto que se derivan de
este aumento de la incertidumbre, no obstante, se estarian viendo parcialmente contrarres-
tados por la mejora del contexto econémico internacional —en particular, del europeo—,
que ha llevado a una revision significativa al alza de nuestros mercados de exportacion.

Las perspectivas de medio plazo para la economia espafiola siguen siendo favorables.
Los progresos realizados en el restablecimiento de los equilibrios macrofinancieros tras el
inicio de la crisis estan dotando a la recuperacién de un caracter intenso y sostenido, que
se ha visto contrastado con la capacidad de resistencia que ha mostrado la economia
espafola frente a perturbaciones adversas de diversa naturaleza a lo largo de esta fase
de recuperacion. En todo caso, a diferencia del pasado reciente, se espera que las politi-
cas macroecondémicas proporcionen un menor soporte a la actividad, en un contexto en
el que se prevé que la politica fiscal mantenga una orientacion neutral y que el impacto
adicional de la politica monetaria sobre las condiciones de financiacién de los distintos
agentes, que han alcanzado un elevado grado de holgura, sea moderado.

En este contexto, la evolucién de la incertidumbre politica en torno a Cataluia, por lo
que respecta tanto a la magnitud que pueda llegar a alcanzar como a su prolongacion
en el tiempo, condicionara parcialmente la evolucién de la economia espafola a lo largo
del periodo de prevision. En este ejercicio de proyecciones se ha supuesto que el nivel de
incertidumbre registrado en los ultimos meses remitira al inicio de 2018*. Con todos
estos ingredientes, tras el crecimiento del 3,1 % proyectado en 2017, el PIB podria des-
acelerarse hasta el 2,4 % en 2018 y el 2,1 % en cada uno de los dos afios siguientes.

1 Véase Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro.
Diciembre de 2017.

2 Lafecha de cierre de la recogida de informacién para la preparacion de las proyecciones es el 30 de noviembre.

3 En comparacién con las Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2017-2019), publicadas
como recuadro 1 del «Informe trimestral de la economia espafola», en el Boletin Econdmico 3/2017, las proyec-
ciones actuales incorporan los cambios observados entre el 18 de septiembre y el 22 de noviembre en los su-
puestos técnicos, en las hipotesis presupuestarias y en las previsiones acerca del contexto exterior de la eco-
nomia. Ademas, el presente ejercicio de proyecciones incorpora los datos de la CNTR del tercer trimestre.

4 El escenario central de las presentes proyecciones recoge efectos derivados del aumento de la incertidumbre
cuya magnitud y persistencia estan en linea con las que se contemplan en el escenario mas benigno de los
dos considerados en el recuadro 1.1, «El impacto econémico de la incertidumbre derivada de las tensiones
politicas en Cataluia», del Informe de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafia, correspondiente a noviem-
bre de 2017.
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1

Tasas de variacién anual sobre volumen'y % del PIB

Proyecciones Proyecciones
de diciembre de 2017 de septiembre de 2017
2016 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019
PIB 3,3 3,1 2,4 2,1 2,1 3,1 2,5 2,2
Consumo privado 3,0 2,4 1,9 1,4 1,4 2,4 2,0 1,5
Consumo publico 0,8 1,1 0,9 0,7 0,7 1,0 0,8 0,8
Formacion bruta de capital fijo 3,3 5,0 4.0 3,7 3,7 4.3 4.4 4.0
Inversion en bienes de equipo 4.9 5,9 4.4 3,7 3,8 5,4 4.8 4.6
Inversion en construccion 2,4 4.5 3,8 4,2 4,2 3,6 4,7 4.3
Exportacién de bienes y servicios 4.8 5,2 4.9 4,7 4.4 6,4 4.6 4.5
Importacién de bienes y servicios 2,7 4.1 41 4,2 3,9 5,0 4.1 4,2
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 2,6 2,6 2,0 1,8 1,8 2,5 2,2 1,9
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 0,7 0,5 0,4 0,3 0,3 0,6 0,3 0,3
PIB nominal 3,6 4.1 815 3,6 3,8 4,0 3,9 3,6
Deflactor del PIB 0,3 1,0 1,0 1,5 1,7 0,9 1,4 1,5
indice de precios de consumo (IPC) -0,2 2,0 1,5 1,4 1,7 1,9 118} 1,6
IPSEBENE 0,8 1,1 1,2 1,6 1,8 1,1 1,4 1,7
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 3,0 2,9 2,3 1,7 1,6 2,7 2,2 1,8
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa).
Datos fin de periodo 18,6 15,8 14,2 12,3 10,7 16,3 14,4 12,9
Tasa de paro (% de la poblacién activa).
Datos medios 19,6 17,0 14,9 13,2 11,5 17,1 15,1 13,4
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacién (% del PIB) 2.1 2,1 2,1 2,1 2,2 2,1 2,3 2,2
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (% del PIB) -4,5 -3,2 -2,5 -2,1 -1,8 -3,2 -2,6 2,1

EUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2017.

a Fecha de cierre de las predicciones: 30 de noviembre de 2017.
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En el ambito de la inflacidn, se espera que la ralentizacion del IPC que se viene observan-
do desde el mes de marzo de este afio se prolongue hasta el comienzo de 2018, como
consecuencia de la desaparicién, en el célculo de las tasas interanuales, de los efectos
base provocados por el alza de precios del petréleo observada durante la mayor parte de
2016. Asi, a partir de la primavera del préximo afio, la evoluciéon de los precios de consu-
mo vendria determinada sobre todo por el componente subyacente, para el que se espe-
ra un repunte gradual en consonancia con la prolongacion de la recuperacion de la activi-
dad. Como resultado, tras el avance del 2% en 2017, los precios se ralentizarian con
posterioridad, antes de volver a repuntar hasta el 1,7 % en el promedio de 2020.

En comparacion con las proyecciones de septiembre, el crecimiento del PIB ha sido revi-
sado a la baja aproximadamente en una décima tanto en 2018 como en 2019, como con-
secuencia del aumento de la incertidumbre ligada a la situacion politica en Catalufia. Los
efectos de dicha incertidumbre, cuya magnitud estimada es de 0,3 puntos porcentuales
(pp) en términos acumulados en el periodo 2018-2019, se ven parcialmente compensados
por la mejora de las perspectivas de los mercados exteriores —particularmente, por o que
respecta a los del area del euro—, cuyo impacto positivo sobre las proyecciones de la
economia espafiola se vera atenuado, no obstante, por el reciente repunte de los precios
del petréleo. Por su parte, las proyecciones de inflacion se revisan al alza en 2017 y 2018
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(en una y dos décimas, respectivamente) y a la baja en 2019. Este perfil de revisiones
responde, principalmente, a los cambios esperados en la senda de precios del crudo®.
Ademas, la incorporacion de la informacion mas reciente apunta hacia una evolucion algo
menos dinamica del componente subyacente de la inflacién.

El avance del producto a lo largo del periodo de proyeccién continuara apoyandose tanto
en el dinamismo de la demanda nacional privada —alentado por los progresos en el desen-
deudamiento de hogares y sociedades no financieras y por la persistencia de unas condi-
ciones financieras favorables— como en la aportacion positiva de la demanda exterior neta.

Dentro del conjunto de la demanda nacional, se espera que el consumo privado continte
experimentando un crecimiento sostenido, aunque a un ritmo mas moderado que el ob-
servado en los Ultimos afos. Las rentas reales de los hogares —en particular, las de natu-
raleza laboral— experimentaran aumentos sostenidos a lo largo de todo el periodo de
proyeccidn, aunque con una composicion distinta a la observada en el pasado reciente.
Por un lado, la proyectada desaceleracion de la economia se traduciria en una modera-
cién de intensidad similar de los flujos de creacion de empleo. Por otro, el poder de com-
pra de las rentas laborales tenderia a repuntar, en un contexto de tasas de inflacién mas
moderadas que las registradas en el periodo mas reciente. Sin embargo, la propension
marginal a consumir es menor cuando las rentas laborales tienen su origen en un aumento
de salarios reales que cuando proceden de la generacién de puestos de trabajo®, lo que
tendera a atenuar el dinamismo del gasto de las familias. Ademas, este se veria afectado
también por la tendencia de los consumidores a recomponer su tasa de ahorro tras el fuerte
descenso que esa variable ha experimentado en los ultimos afios. Finalmente, el ritmo de
crecimiento del consumo de los hogares se veria atenuado también por el paulatino ago-
tamiento de la acumulacién, durante los afios transcurridos de la recuperacién, de decisio-
nes de adquisicion de bienes duraderos que habian sido pospuestas durante la recesién’.

Entre los componentes de la formacién bruta de capital fijo, la recuperacién de la inversion
residencial mantendra una intensidad elevada a lo largo del periodo de proyeccion, alen-
tada por los mismos factores que la han venido propiciando en los ultimos afios, entre los
cuales se incluyen el proceso de sostenida generacién de empleo y la disponibilidad de
crédito a un coste reducido. Las perspectivas de que el ritmo de creacién de nuevos ho-
gares sea modesto tenderan a limitar, no obstante, las tasas de avance de este compo-
nente de la demanda.

La inversién empresarial conservara un considerable dinamismo, en consonancia con el
aumento de la utilizacién de la capacidad productiva, las perspectivas de continuacion del
actual periodo expansivo, y, como se ha indicado, el mantenimiento de condiciones de
financiacién muy favorables y el saneamiento de los balances empresariales. No obstante,
la inversion productiva privada tendera a experimentar una cierta desaceleracién en la
parte inicial del horizonte de proyeccion, derivada del aumento de la incertidumbre politica,
de la desaceleracioén de la demanda final y de las menores necesidades de renovacion del
equipo productivo, tras el esfuerzo realizado en este sentido en los primeros afios de la
recuperacion.

5 En concreto, la senda actual de cotizaciones del petréleo en los mercados de futuros comporta precios mas
elevados en todo el horizonte de proyeccién, pero en mayor medida en 2018 que en 2019, lo que conduce a la
revision a la baja de la tasa de crecimiento del componente energético en ese Ultimo afio (véase el recuadro 1).

6 \Véase el capitulo 2 del Informe Anual, 2015, del Banco de Espafa.

7 Véase el recuadro 4 del «<Informe trimestral de la economia espafiola» recogido en el Boletin Econémico 4/2017,
de préxima publicacion.
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Las exportaciones mostraran una notable pujanza en el corto plazo, en linea con la forta-
leza esperada de los mercados exteriores. No obstante, a medida que avance el periodo
de proyeccion, se prevé una disminucion gradual del empuje de las ventas al exterior, de
acuerdo con los supuestos comunes del ejercicio del Eurosistema, segun los cuales las
importaciones mundiales tenderan a perder parte de su dinamismo en los préximos afos
(véase recuadro 1)8. En todo caso, el desvanecimiento del impacto adverso de la reciente
apreciacion del tipo de cambio sobre las ventas dirigidas hacia fuera del area del euro
permitird que las exportaciones totales aumenten, en la parte final del horizonte de pro-
yeccion, a una tasa superior a la de los propios mercados a los que van destinadas. Por
su parte, se espera que el crecimiento de las importaciones continte siendo inferior al que
sugeririan los ritmos de avance esperados de la demanda final, como reflejo del creciente
grado de sustitucion de compras al resto del mundo por produccién nacional, ligado a la
mejora de la competitividad acumulada tras la crisis®.

El volumen de creacion de empleo por unidad de avance del PIB continuara siendo muy alto,
ayudado por la evolucion contenida de los costes laborales unitarios. No obstante, la genera-
cion de puestos de trabajo se desacelerara en la medida en que también lo hara el producto de
la economia. El proceso sostenido de aumento del empleo permitira que continde disminuyen-
do la tasa de paro, hasta situarse, al final de 2020, en torno al 11 % de la poblacién activa.

Las proyecciones formuladas apuntan a un mantenimiento de la capacidad de financia-
cién de la nacién en un nivel muy similar al observado en 2016, en un contexto en el que
la fortaleza de los intercambios netos de bienes y servicios en términos reales tendera a
compensar un cierto deterioro de la relacion real de intercambio —relacionado sobre todo
con el aumento reciente del precio del petroleo— y de los pagos netos por rentas de los
factores —debido al modesto repunte esperado de los tipos de interés—.

El déficit publico disminuiria en 2017 hasta el 3,2 % del PIB. Bajo los supuestos del ejerci-
cio de proyeccion (que se describen en el recuadro 1), el desequilibrio de las cuentas
publicas seguiria reduciéndose de forma gradual en los afios posteriores, a lo que contri-
buira esencialmente el ciclo econémico favorable, dado que, ante la ausencia de informa-
cién detallada sobre los planes presupuestarios para esos afos, se ha supuesto una
orientacion neutral de la politica fiscal en el periodo 2018-2020.

En el corto plazo, la evolucién de los precios de consumo se vera muy influenciada por la
trayectoria del componente de bienes energéticos. En concreto, se espera que hasta el
comienzo del préximo afo se observen efectos base derivados de las alzas del precio del
petroleo registradas en el tramo final de 2016, que motivarian que la tasa del indicador
general pudiera llegar a descender por debajo del 1 % a comienzos de 2018. Con poste-
rioridad, la dinamica inflacionista vendria dominada por el proyectado fortalecimiento del
componente subyacente, en un contexto en el que la prolongacién de la fase expansiva
se esta traduciendo en un uso creciente de los factores productivos, lo que acabara com-
portando una aceleracién de los costes laborales unitarios y una cierta ampliacion de
margenes empresariales. Como consecuencia de todo ello, el IPC general se ralentizaria,
en términos de las medias anuales, desde el 2 % en 2017 hasta el 1,4 % en 2019, antes de
repuntar hasta el 1,7 % en el promedio de 2020.

8 Ademas, el recuadro 1 del «Informe trimestral de la economia espafiola» que se publicara proximamente en el
Boletin Econdmico 4/2017 describe las razones por las cuales se espera que la elevada elasticidad del comercio
al PIB global observada recientemente tenga un cardcter transitorio.

9 Veéase el capitulo 3 del Informe Anual, 2016, del Banco de Espaia, para una descripcion de la evidencia dispo-
nible al respecto.
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Riesgos

El escenario central de crecimiento del PIB esta sometido a diversas fuentes de riesgo. En el
plano externo, los riesgos se encuentran equilibrados si se considera el conjunto del periodo
de proyeccion. En el corto plazo tenderian a predominar los de signo positivo. En particular, la
informacion coyuntural mas reciente referida a la actividad del area del euro ha deparado sor-
presas positivas, lo que sugiere que el fortalecimiento del producto observado en los Ultimos
meses podria tener una mayor persistencia de la que se supone en este ejercicio de prevision.
Ademas, tras la fecha de cierre de las proyecciones, la informacién disponible apunta a que el
tamafio del paquete de expansion fiscal en Estados Unidos podria superar al considerado en
el escenario central. En el medio plazo, predominan, por el contrario, los riesgos a la baja,
asociados a factores tales como las elevadas valoraciones alcanzadas por algunos activos
financieros, las dificultades en torno al proceso de reconduccion de los desequilibrios de la
economia china y el devenir del proceso de salida del Reino Unido de la Unién Europea'® .

En la esfera interna, persiste la incertidumbre sobre Catalufia. El efecto incorporado en el
escenario central se inspira en los datos coyunturales mas recientes y en la valoracion de
los indicadores de incertidumbre'?. La incidencia final de este elemento de riesgo para el
conjunto de la economia espafola dependera de la magnitud y la persistencia de las tensio-
nes politicas. Un alivio del grado de tensionamiento de la situacion en esta comunidad au-
ténoma, como el que ha comenzado a percibirse en las Ultimas semanas, podria conducir a
un escenario de mayor crecimiento del producto que el considerado en estas proyecciones.
Por el contrario, un hipotético rebrote de las tensiones en los proximos meses podria llevar
a un impacto mas pronunciado sobre las decisiones de gasto de los agentes privados'®.

Por lo que respecta a la inflacién, una fuente importante de riesgo de desviacién con res-
pecto al escenario central viene dada por la posibilidad de que la reduccién del grado de
holgura ciclica no se plasme en un repunte de la inflaciéon subyacente tan intenso como el
proyectado, en un contexto de incertidumbre acerca del volumen de recursos ociosos de
la economia y de la magnitud de la influencia de las fluctuaciones de la actividad sobre la
evolucién de los precios. Finalmente, la reducciéon de los volimenes de existencias en el
mercado del petréleo sugiere que los precios de esta materia prima podrian ser suscepti-
bles de una mayor variabilidad en el futuro ante fluctuaciones de la oferta y de la demanda.

15.12.2017.

10 Elrecuadro 3, «Impacto de la salida de Reino Unido de la Union Europea sobre la economia britanica y su repercusion
en la economia mundial», «Informe trimestral de la economia espafola», Boletin Econémico, septiembre 2016, Banco
de Espana, evalla las posibles consecuencias del proceso. El recuadro 5, «La exposicion de la economia espafiola a
Reino Unido», en el mismo Informe, desarrolla las principales fuentes de vulnerabilidad para nuestra economia.

11 La Comision Europea anuncié el pasado 8 de diciembre un primer acuerdo con el Reino Unido sobre las con-
diciones de la separacion, que debe ser ratificado por el préximo Consejo Europeo. Tras este paso, se abriria
una segunda fase de las negociaciones, enfocada en el proceso de transicion y en el disefio del nuevo marco
de relaciones entre el Reino Unido y la Unién Europea.

12 Véase el recuadro 1.1 («<El impacto econdémico de la incertidumbre derivada de las tensiones politicas en Cata-
lufia») del Informe de Estabilidad Financiera, del Banco de Espafia, correspondiente a noviembre de 2017. Para
una descripcion de los modelos econométricos que miden la respuesta de la actividad econémica y de los
componentes de demanda ante fluctuaciones de la incertidumbre, véase M. Gil, J. Pérez y A. Urtasun, «Incer-
tidumbre econémica: medicién e impacto sobre la economia espanola», Boletin Econdmico 1/2017.

13 Para un andlisis de los efectos potenciales de un escenario mas abrupto y persistente de incremento de la in-
certidumbre politica en Catalufia, véase, de nuevo, el recuadro 1.1 («El impacto econdémico de la incertidumbre
derivada de las tensiones politicas en Catalufa») del Informe de Estabilidad Financiera, Banco de Espafia,
noviembre 2017. En concreto, en este recuadro se simula un escenario alternativo al incorporado a estas pro-
yecciones, bajo el supuesto de que el incremento de la incertidumbre en el cuarto trimestre del afio replicara el
equivalente al registrado en el episodio histérico precedente de subida mas intensa y se redujera con posterio-
ridad de manera lineal hasta desaparecer a finales de 2019. En este caso, el efecto negativo estimado sobre el
PIB seria de algo mas de 2,5 pp entre finales de 2017 y 2019.
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SUPUESTOS PARA LA ELABORACION DE LAS PROYECCIONES

RECUADRO 1

La elaboracién de los supuestos sobre los tipos de interés y los pre-
cios del petréleo y otras materias primas descansa sobre los precios
negociados en los correspondientes mercados en los diez dias labo-
rables previos a la fecha de recogida de informacién para su célculo
(en este caso, el 22 de noviembre). En concreto, el precio del petro-
leo, tras registrar en 2017 un valor promedio de 54,3 dodlares por
barril, aumentaria hasta los 61,6 délares por barril en 2018. En los
dos afios posteriores, la senda esperada del precio del petrdleo es
ligeramente descendente, hasta alcanzar los 57,3 délares por barril
en 2020. En comparacién con las previsiones anteriores, de sep-
tiembre, los nuevos supuestos relativos al precio del petréleo se tra-
ducen en una revision al alza significativa de esta variable. En térmi-
nos de los promedios anuales, la magnitud de esa revision es mas
elevada en 2018 (7,3 pp) que en 2019 (4,3 pp).

De acuerdo con el procedimiento anteriormente descrito, los niveles
esperados por los mercados para los tipos de interés a lo largo del
periodo de proyeccion se han reducido con respecto al ejercicio
de septiembre, descenso que es mas palpable en el caso del tramo
largo de la curva. En concreto, el euribor a tres meses experimenta
una revisién a la baja de varios puntos basicos en 2018-2019, mien-
tras que las rentabilidades de la deuda publica a diez afios moderan
su repunte en ese bienio en unos 20 pb, tras lo cual pasarian del
1,6 % en el promedio de 2017 al 2,4 % en 2020. Esta evolucion es-
perada de los tipos de interés de mercado conduce a un ligero des-
censo del coste de la financiacion crediticia de familias y empresas
con respecto a los niveles de las proyecciones anteriores.

Cuadro 1

El nivel del tipo de cambio efectivo nominal del euro a lo largo del
horizonte de proyeccioén, que, de acuerdo con la metodologia uti-
lizada, se corresponde con el observado en los mercados al con-
tado de divisas en las dos semanas previas a la fecha de cierre de
los supuestos, supone una leve depreciaciéon —inferior al 2 % —
con respecto al nivel de las proyecciones anteriores.

Por su parte, el crecimiento de los mercados de exportaciéon de Es-
pafa se revisa al alza a lo largo del horizonte de proyeccion, de mane-
ra mas acusada en 2018. En cualquier caso, contintia proyectan-
dose un menor dinamismo de esta variable conforme avanza el
horizonte de proyeccién, de modo que, tras aumentar un 5,4 % en
2017, moderaria su ritmo de crecimiento hasta el 3,6 % en 2020.

Las modificaciones de los supuestos relativos a la politica presu-
puestaria en el horizonte de proyeccién con respecto al ejercicio
de prevision anterior son reducidas. Para 2017, las previsiones
sobre politica fiscal se basan en las medidas aprobadas en los
presupuestos de las distintas Administraciones Publicas (AAPP)
para este afio, asi como en la ejecucién observada de estos. Con
respecto a los supuestos para el resto del horizonte de proyec-
cién, en la fecha de cierre de la recogida de informacién para la
realizacién de este ejercicio no se ha presentado el proyecto de
Presupuestos Generales del Estado y de la Seguridad Social
para el ejercicio 2018. No obstante, siguiendo el calendario del Se-
mestre Europeo, el Gobierno remitié a la Comisién Europea, el 16 de
octubre, el «Plan Presupuestario 2018», que incorpora las lineas

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario

Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de diciembre de 2017 y las realizadas
en septiembre de 2017 (o)
2016 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019

Entorno internacional

Producto mundial 3,0 3,6 3,6 3,6 85 0,1 0,1 0,0

Mercados de exportacion de Espana 2,5 5,3 4,9 4,0 3,6 0,5 1,0 0,3

Precio del petréleo en ddlares/barril (nivel) 44,0 54,3 61,6 58,9 57 3 1,6 7,3 4,3
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,11 1,13 1,17 1,17 1,17 -0,01 -0,02  -0,02

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

(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 113,6 116,9 121,1 121,1 121,1 -0,3 -1,1 -1,1

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

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez anos) (d) 1,4 1,6 1,7 21 2,4 0,0 -0,2 -0,2

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de elaboracion de supuestos: 28 de noviembre de 2017 para los mercados de exportacion de Espafia y 22 de noviembre para el resto. 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 petrdleo y el tipo de cambio ddlar/euro, diferencias
porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal y diferencias en puntos porcentuales para los tipos de interés.

¢ Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacién del euro.

d Para el periodo de proyeccién, 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 ellos, 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.)

basicas de los presupuestos de las Comunidades Auténomas y
Corporaciones Locales, y que, en lo relativo al resto de AAPP, no
recoge nuevas medidas. En este contexto, se ha optado por re-
currir a distintos supuestos técnicos para estimar las variables
fiscales en 2018-2020. En primer lugar, se asume que aquellas
partidas del presupuesto sujetas a una mayor discrecionalidad
—entre las que destacan por su tamafo las compras, las retribu-
ciones de los empleados publicos o la inversién publica— evolu-
cionaran en 2018 en linea con la previsién del Plan Presupuesta-
rio' y, en el resto del horizonte de proyeccién, de acuerdo con el
crecimiento potencial nominal de la economia espafiola. En se-

1 En este mismo sentido, se incluye en la prevision de inversién de las AAPP
la estimacion que hace el Plan Presupuestario para 2018 de los posibles
costes asociados a la responsabilidad patrimonial derivada de los proce-
dimientos judiciales de las autopistas de peaje que se encuentran en con-
curso de acreedores, que ascenderian a mas de 2.000 millones de euros 'y
se materializarian a principios del préximo ejercicio. En estas proyeccio-
nes, no obstante, no se ha considerado la eventualidad que menciona el
Plan de que es probable que se lleve a cabo un proceso de licitacién de
dichas autopistas en los proximos afios, lo que generaria ingresos futuros.

RECUADRO 1

gundo lugar, se supone que la trayectoria de las restantes parti-
das que componen las cuentas de las AAPP vendra determina-
da, en ausencia de medidas, por sus determinantes habituales®.

De acuerdo con estos supuestos y previsiones relativos a las va-
riables de politica fiscal, junto con la brecha de produccion esti-
mada de manera coherente con el resto de las proyecciones ma-
croecondmicas, el tono de la politica fiscal seria aproximadamen-
te neutral en el periodo 2017-2020, tras la orientacién expansiva
registrada en 2015y 2016.

2 En concreto, se supone que los ingresos publicos crecen en linea con
sus bases impositivas, que dependen principalmente del contexto ma-
croeconémico. Para aquellas partidas menos discrecionales de gasto,
se realizan supuestos similares. Este es el caso del gasto en pensiones
—cuya evolucién viene determinada esencialmente por la férmula de
revalorizacién establecida en la legislacion y por el envejecimiento de la
poblacién—, en prestaciones por desempleo —que depende principal-
mente de la evolucion del paro— y en pagos por intereses de la deuda
—cuyos movimientos reflejan la evolucién del endeudamiento publico y
de los tipos de interés—.
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