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1. Un contexto global incierto
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Un entorno global mas débil y heterogéneo, con riesgos a la baja
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Fuentes: Consensus Forecast (Ultima previsiéon: marzo) y CPB (dltima observacion: enero).
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> El crecimiento de la economia de EEUU se ha moderado recientemente y
los indicadores adelantados apuntan a una prolongacioén de esta

desaceleracion
EXPECTATIVAS DE TIPOS (FUTUROS) VS

APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB MEDIANA Y RANGO DEL FOMC*
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FUENTE: Bureau of Economic Analysis
Yy BAJAS

Como respuesta a estos desarrollos, la Fed mantuvo el tipo de interés
oficial en su ultima reunion y rebajo su senda esperada de tipos
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En China se anunciaron mas medidas para estabilizar el crecimiento, en un
contexto de menor margen de maniobra de algunas politicas de demanda y de
presiones a largo plazo asociadas al envejecimiento poblacional

LOS INDICADORES CLAVES DE CHINA ENVIAN SENALES EL ESPACIO FISCAL DE CHINA PUEDE SER MENOR DE LO
MIXTAS EN ENERO-FEBRERO QUE LAS CIFRAS OFICIALES SUGIEREN
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Fuentes: CEIC y FMI. Ultima observacion: febrero de 2019 (grafico izquierdo); 2018 (grafico derecho).
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2. Perspectivas del area del euro

BANCODE ESPANA

Eurosistema



El elevado grado de apertura exterior de la UEM y su especializacion geografica
y por productos le hacen especialmente vulnerable a shocks externos

EXPORTACIONES REALES DE BIENES FUERA DE LA UEM
(Variacion interanual, %, y contribuciones, pp)
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Fuentes: Banco Mundial, CPB, Eurostat y Organizacién Mundial de Comercio. Ultima observacioén: 2017 (grado de apertura), y diciembre de 2018
(exportaciones reales de bienes).
(a) Exportaciones mas importaciones de bienes y servicios en porcentaje del PIB.
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La economia de la UEM se desaceleré en 2018 mas de lo esperado, tanto por
factores externos como internos, tras un impulso notable en 2017

CRECIMIENTO DEL PIB EN 2018 POR PAISES
(Observado vs previsiones en diciembre de 2017, %)
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Fuentes: Eurostat y ejercicio de prevision del Eurosistema de diciembre de 2017. Ultima observacién: cuarto trimestre de 2018.
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En sus proyecciones de principios de marzo, el BCE rebajé las previsiones de
crecimiento de la economia de la UEM, principalmente para 2019

PREVISIONES MPE DIFERENCIAS RESPECTO A
MARZO 2019 BMPE DICIEMBRE 2018

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021

PIB 1.9 1.1 1.6 1.5 -0.1 -0.6 -0.1 0.0
Aportaciones:

Demanda domeéstica 1.7 1.4 1.7 1.5 -0.1 -0.5 0.0 0.0

Demanda exterior 0.2 -0.2 -0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.1 0.0

IAPC 1.7 1.2 1.5 1.6 0.0 -0.3 -0.2 -0.2

Excluyendo alimentos y energia 1.0 1.2 1.4 1.6 0.0 -0.2 -0.2 -0.2

Fuente: BCE (Macroeconomic Projection Exercise, marzo de 2019 y diciembre de 2018).
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A medio plazo, se prevé un desvanecimiento de los efectos transitorios detras
de la desaceleraciéon observada recientemente

AREA DEL EURO PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB
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Fuentes: BCE ([Broad] Macroeconomic Projection Exercise) y Eurostat. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2018.
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Asi, se espera que prosiga la fase expansiva, apoyada en varios elementos de
soporte: mercado de trabajo, condiciones financieras favorables, una politica
fiscal ligeramente expansiva en 2019...

UEM: EMPLEO, TASA DE PARO Y PMI TIPOS DE INTERES DE LOS PRESTAMOS BANCARIOS
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...aunque existen varios riesgos a la baja, relacionados con el brexit, la
situacion fiscal en Italia, el proteccionismo comercial y la vulnerabilidad de
ciertas economias emergentes

IMPACTO DEL BREXIT SOBRE EL PIB A MEDIO PLAZO TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS
(Transicién hacia las reglas de la OMC)
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Fuentes: Banco de Espafia, FMI e IFS. Ultima observacion: 26 de marzo de 2019 (tipos de interés).
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Los indicadores adelantados del sector exterior senalan un deterioro adicional
de las exportaciones a comienzos de 2019, en linea con el reciente
empeoramiento de los mercados exteriores...
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Fuentes: Comisién Europea, CPB, Eurostat e IHS Markit. Ultima observacion: indicadores cualitativos CE (febrero y primer trimestre de 2019), PMI
(marzo), exportaciones en valor (enero), exportaciones reales (diciembre de 2018), y nuevos pedidos y CPB (enero de 2019).
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...a su vez, el debilitamiento de las exportaciones estaria empezando a
trasladarse a la inversion de las empresas

INVERSION Y EXPORTACIONES
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Fuentes: Eurostat e IHS Markit. Ultima observaciéon: inversion (cuarto trimestre de 2018), exportaciones (diciembre de 2018), PMI nuevos pedidos
exteriores (preliminar de marzo de 2019), PMI bienes de equipo (febrero de 2019).
(@) EI PMI de bienes de equipo de la UEM se calcula como la media ponderada de Alemania, Italia, Francia y Espafa.
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El eventual impacto de los anteriores desarrollos sobre el empleo plantea
algunos riesgos sobre el consumo de los hogares de la UEM

CONSUMO PRIVADO Y EMPLEO
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Fuentes: Eurostat e IHS Markit. Ultima observacién: consumo y empleo (cuarto trimestre de 2018), PMI de la UEM, Alemania y Francia (preliminar de

marzo de 2019), PMI de Italia y Espaia (febrero de 2019).
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3. Proyecciones macroeconémicas de Espana

BANCODE ESPANA

Eurosistema

17



Para la economia espanola, se prevé una prolongacion de la fase expansiva,
si bien a un ritmo menor, con escasas revisiones en su crecimiento previsto

: Revisiones con
Proyecciones de respeto a diciembre
marzo de 2019 .

Tasas de variacion anual (%) de 2018 (pp)

2018 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021

PIB (real) 26 122 19 1,7 100 00 0,0

Empleo 25116 16 16 | 01 00 0,0

IAPC (inflacion) 1,7 112 1565 16 ]1-04 -01 -01

Fuentes: Banco de Espafia (proyecciones macroecondmicas de marzo de 2019) e INE. Ultima observacion: 2018.
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El aumento del producto seguira apoyado en la fortaleza de la demanda
interna (consumo e inversion)

CRECIMIENTO DEL PIB (%) Y CONTRIBUCIONES (pp) DEMANDA EXTERIOR NETA Y CONTRIBUCIONES (pp)
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La creacidén neta de empleo generara caidas adicionales de la tasa de paro,
en un contexto de avances reducidos de la poblacién activa, mientras que la
productividad mostrara aumentos modestos

CRECIMIENTO DEL PIB (%) TASA DE PARO
Contribuciones de la productividad y del empleo (pp) (% de la poblacidn activa)
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Riesgos sobre el escenario central de las proyecciones

Actividad: predominantemente a la baja

* En el ambito externo:
* Incertidumbres sobre el desenlace del brexit,

» posible mayor persistencia de la moderacion en el crecimiento del area del euro de la
anticipada,

* una eventual escalada del proteccionismo comercial, con los consiguientes efectos
sobre el comercio y la actividad globales.

 En el ambito interno:

* incertidumbre sobre el curso futuro de las politicas econdmicas,

» el consumo de los hogares —principal factor de crecimiento- descansa parcialmente en
una tasa de ahorro baja, con crecimientos elevados del crédito al consumo,

» efectos adversos de aquellas subidas salariales no ligadas a la productividad sobre el
crecimiento del empleo y la competitividad.

Precios:
* una hipotética materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad.
« Se mantiene una cierta volatilidad en los precios energeéticos.
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Brexit: la exposicion de la economia espanola al Reino Unido es significativa,
en especial, en los servicios y, dentro de estos, los turisticos

ENTRADAS Y GASTO TOTAL DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS EN
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Brexit: los costes estimados para la economia espanola de una eventual
salida del Reino Unido de la UE podrian ser significativos, dependiendo del
escenario, pero, probablemente, no desmesurados

DESCOMPOSICION DEL EFECTO ACUMULADO SOBRE EL PIB AL CABO DE CINCO ANOS
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4. Retos de la economia espanola
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Subsisten algunos desequilibrios cuya correccion es necesaria para afianzar
un mayor crecimiento en el largo plazo

TASA DE PARO TASA DE TEMPORALIDAD
% de la poblacion activa % del nimero total de empleados de 15 a 64 anos
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Fuente: Eurostat. Ultima observacién: cuarto trimestre de 2018 para la tasa de paro (tercer trimestre para la tasa de paro de larga duracion,
aproximada por las personas desempleadas que permanecen mas de un afno en esa situacion) y para la tasa de temporalidad.

En el mercado de trabajo, persisten algunas deficiencias estructurales, entre
otras, la elevada tasa de paro, en particular, la de larga duraciodn, el recurso
excesivo a la contratacion temporal...
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No hay cambios sustanciales en los patrones de creacion y destruccion de
empleo, que siguen protagonizados por la contratacion temporal, y persiste
una reducida dispersion en la evolucion salarial entre ramas de actividad, muy
inferior a la observada en la productividad...

PESO DEL EMPLEO TEMPORAL EN LOS FLUJOS DE ENTRADA DISPERSION DEL CRECIMIENTO DE LOS SALARIOS Y LA
Y SALIDA DEL EMPLEO PRODUCTIVIDAD POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
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76 DE ENTRADAS AL EMPLEO CON UN EMPLEO TEMPORAL B SALARIOS NEGOCIADOS = PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO

== % DE SALIDAS DEL EMPLEO DESDE UN EMPLEO TEMPORAL

Fuente: Banco de Espafia e INE. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2018 (grafico izquierdo) y 2016 (grafico derecho).
(a) Desviacion tipica de las tasas de crecimiento anuales de cada variable en las ramas de actividad, de acuerdo con la Clasificacion nacional de
actividades econdmicas (CNAE) a dos digitos.
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Estas debilidades estructurales del mercado de trabajo, junto con el peso
relativamente reducido de la inversion en 1+D+i, limitan el crecimiento de la
productividad

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES (PTF) PRODUCTIVIDAD RELATIVA DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS (a)

Nivel 100 = 1999
112 1,0
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96

99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 De0a9 De10a19De20a49 Debd0a Masde
249 250

—ESPANA —UEM e ALEMANIA Trabajadores

Fuentes: Banco de Espafa, Comision Europea y Eurostat.
(a) Ratio de productividad aparente entre empresas espanolas y la media en Francia, Alemania e ltalia (media = 1).
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> Los elevados niveles de la deuda publica y la posiciéon deudora neta frente al
exterior plantean vulnerabilidades

DEUDA PUBLICA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (PIl) NETA
% del PIB % del PIB
110 0
. W
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Fuentes: Banco de Espafa, Comisién Europea y Eurostat. Ultima observacion: cuarto trimestre (tercero) de 2018 para la deuda publica y
el saldo de la PIl neta para Espafa (UEM).

Son necesarios mas avances en el proceso de consolidacion fiscal, que
sean compatibles con una mejora de la calidad de las finanzas publicas y no
obstaculicen el crecimiento econémico
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Ademas, el envejecimiento de la poblacidon es un reto de primer orden para el
crecimiento potencial y las finanzas publicas al limitar el nUmero de personas
activas
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Millones de personas entre 16 y 64 anos
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Fuentes: AIReF, Banco de Espafia, Eurostat e INE. Ultimas proyecciones con datos observados hasta el 1 de enero de 2018 (INE y AIREF) o hasta el 1
de enero de 2015 (Eurostat).
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En este contexto, se necesita disenar y aplicar sin demora una estrategia de
amplio espectro para afrontar los retos derivados de la mayor longevidad

- La futura reforma del sistema de pensiones deberia sostenerse sobre dos
elementos fundamentales:

 Sostenibilidad financiera y social.

« Es importante el disefio de un mecanismo automatico que garantice el
equilibrio financiero del sistema, una vez incorporadas las preferencias sociales
sobre el grado de suficiencia del sistema.

* Contributividad, predictibilidad y transparencia.

 Los sistemas de cuentas nocionales incorporan elementos que podrian
contribuir en estas dimensiones.

- La viabilidad social y financiera del sistema requiere reformas de calado,
previsiblemente, tanto por el lado de los ingresos como de los gastos.

-También, la innovacion financiera puede contribuir a reforzar el “tercer
pilar”, aumentando el atractivo ahorrador (mayor eficiencia) y favoreciendo la
conversion de activos iliquidos en liquidez (e.g. hipotecas inversas...)
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El envejecimiento poblacional plantea retos importantes en muchas
dimensiones clave de la economia -no sélo en el sistema de pensiones-

El gasto asociado al envejecimiento se extiende mucho mas alla del sistema
de pensiones.

* De acuerdo con el Informe sobre Envejecimiento de la Comisidén Europea,
el gasto asociado a sanidad y cuidados de larga duracion aumentara casi 2
pp de PIB en 2016-2050.

Ademas, el envejecimiento supone un reto en el manejo de la politica
economica, por su efecto en:

* Politica fiscal - bases y multiplicadores fiscales.
* Politica monetaria - ahorro, inversion, tipos de interés e inflacion.
» Crecimiento potencial.

» Adopcidn de determinadas politicas y reformas estructurales.
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En el ambito financiero, el sector bancario necesita continuar reforzando su
solvencia...

RATIO TIER 1 RATIO CET 1
% %
16 18
16
14
14
12
12
10 ) I
8 8
08 10 12 14 16 18 NL DE UEM FR IT ES
= ESPANA e— JEM m Diciembre 2014 ® Junio 2018

Fuentes: Banco de Espaiia, BCE y BIS. Las variables que hacen referencia a la UEM son una media ponderada de los paises disponibles.
Ultima observacion: segundo trimestre de 2018.
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...y superar retos, entre otros, la mejora de la calidad y la recuperacion de la
rentabilidad de sus activos, en un entorno tecnolégico y competitivo exigente

RATIO DE CREDITO DUDOSO DEL SECTOR PRIVADO RENTABILIDAD
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Fuentes: Banco de Espaiia, BCE, BIS y Reserva Federal. Las variables que hacen referencia a la UEM son una media ponderada de los paises
disponibles. Ultima observacion: ultimo trimestre de 2018 para la ratio de morosidad y hasta el segundo trimestre de 2018 para la ratio de rentabilidad.
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MUCHAS GRACIAS POR SU ATENCION



Cuadro de proyecciones (2019-2021)

Diferencia entre

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB las previsiones actuales

Proyeccion y las realizadas
en diciembre de 2018

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

PIB 2,6 2,2 1,9 1,7 0,0 0,0 0,0
Consumo privado 2,3 2,0 1,7 1,4 0,1 0,2 0,1
Consumo publico 2,1 1,8 1,3 1,2 0,2 0,1 0,0
Formacion bruta de capital fijo 5,3 3,9 3,8 2,7 -0,8 0,3 -0,1
Inversion en equipo, intangibles y resto 4,3 &2 8 2,1 -1,8 -0,2 -0,6
Inversidn en construccion 6,2 4.6 4,3 3,2 0,1 0,7 0,4
Exportacidn de bienes y servicios 2,3 3,3 4,0 3,8 -0,1 0,0 0,0
Importacion de bienes y servicios 3,5 3,6 4,6 3,9 -0,4 0,5 0,2
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,9 2,3 2,0 1,7 -0,1 0,1 0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,3 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,1
PIB nominal 3,6 3,6 35 35 -0,3 -0,2 -0,1
Deflactor del PIB 1,0 1,4 1,6 1,8 -0,4 -0,1 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 1,7 1,2 1,5 1,6 -0,4 -0,1 -0,1
IsrifiZi;;r;o;iz;ﬁei?ozrecios de consumo 10 11 15 17 0.4 0.2 0.1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,5 1,6 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Datos medios 15,3 14,2 13,2 12,3 -0,1 -0,1 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Datos fin de periodo 14,4 14,0 12,8 12,1 -0,1 -0,1 -0,1
dC:?:iggzrer()o/o/ gglcglsgo)lad( ) de financiacion 15 11 08 0.7 03 0.1 01
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 26 25 20 18 01 0.0 0.0

de las AAPP (% del PIB)
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