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PRINCIPALES MENSAJES

« Actividad:

» Se prevé una prolongacion de la fase expansiva, a un ritmo menor que en los ultimos
afnos.

» EIl crecimiento se revisa ligeramente a la baja en el conjunto del horizonte, en un
contexto menos favorable de los mercados exteriores respecto a septiembre.

* Precios:
» En los proximos trimestres, la inflacion se moderara, por la menor contribucion del
componente energeético.
» En paralelo se proyecta un aumento gradual del componente subyacente, que
empezara a dominar la evolucion del indicador general desde mediados de 2019 y
gue se explica por el uso creciente de los factores productivos.

Proyecciones de diciembre
Tasas de variacion anual (%) de 2018
2017 | 2018 | 2019 2020 @ 2021
PIB 3,0 2,5 2,2 1,9 1,7
Empleo 2,9 2,5 1,6 1,6 1,6
IAPC (inflacion) 2,0 1,8 1,6 1,6 1,7

Fecha de cierre de las proyecciones: 28 de noviembre de 2018.
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CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS

* Principales cambios: revision a la baja del precio del petréleo y del crecimiento de los
mercados exteriores en 2018-2019.

« Otros cambios con menor repercusion: depreciacion del tipo de cambio del euro y
revision al alza de los tipos de interés a largo plazo.

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS » Diferencias con la proyeccién
FEEEEil ey de septiembre de 2018

2017 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020

Entorno intermacional

Producto mundial 3,6 3,6 3,3 3,4 3,3 -0,1 -0,1 0,0
Mercados de exportacion de Espafia 4,9 3,1 3,3 3,7 3,4 -0,4 -0,5 0,1
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 54,4 71,8 67,5 66,8 65,9 -1,5 -8,0 -5,1
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,13 1,18 1,14 1,14 1,14 -0,01 -0,03 -0,03
e o o A g T MR AR (1 me  veo veo 1e0 00 05 s
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0,3 -0,3 -0,3 0,0 0,3 0,0 0,0 -0,1
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) 1,6 1,4 1,8 2,2 2,5 0,0 0,1 0,1

La fecha de cierre de los supuestos técnicos, incluidos los del entorno exterior, es el 21 de noviembre de 2018. Diferencias con respecto al 14 de
septiembre de 2018.
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REVISIONES RESPECTO A SEPTIEMBRE _

» Actividad:
 Revisibn a la baja asociada al empeoramiento de los mercados exteriores,
contrarrestada parcialmente, entre otros factores, por el efecto positivo de menores

precios del petréleo.

» Precios:

« Escasos cambios en la proyeccion del IAPC general motivados por el componente
energético principalmente: menor contribucion en el corto plazo (por la caida
reciente del precio del petréleo), pero mayor a medio plazo (por pendiente menos
decreciente de la curva de futuros.

Proyecciones de

septiembre Revisiones (pp)

Proyecciones de diciembre
Tasas de variacion anual (%)

2017 12018 2019 2020 2021 [ 2018 2019 2020 | 2018 2019 2020

PIB (real) 30 1 26 22 19 1,7 |26 22 20 |-01 00 -0,

IAPC (inflacion) | 20 | 18 16 16 17118 17 15 ][00 -01 0,1
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COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

« La expansion del producto continuara descansando en la demanda nacional, para la que
se proyecta una desaceleracion de todos sus componentes.

« La demanda exterior neta ejercera una contribucién negativa en 2018, que se moderara
en 2019, y se tornara ligeramente positiva hacia el final del horizonte de proyeccion.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) Y CONTRIBUCIONES (pp) DEMANDA EXTERIOR NETA Y CONTRIBUCIONES (pp)
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EMPLEO Y PARO

« Como es habitual en las fases expansivas de la economia espafola, se prevé un escaso
crecimiento de la productividad aparente del trabajo, que, no obstante, repuntara en 2019
como consecuencia de los efectos sobre el nivel de empleo asociados a la subida del
salario minimo.

* La creacion de empleo provocara nuevos descensos de la tasa de paro, hasta situarse
ligeramente por encima del 12% a finales de 2021, en un contexto de avances reducidos
de la poblacion activa.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) TASA DE PARO
Contribuciones de la productividad y del empleo (pp) (% de la poblacion activa)
m PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO ®mEMPLEO o PIB
4 Proyecciones o8 Proyecciones

25

22

19

16

13

-4 10
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

BANCODEESPANA

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 6
Eurosistema



SENDA DE INFLACION

« La inflacion general se moderara en los proximos trimestres, y repuntara en adelante, hasta
estabilizarse en el 1,7% hacia finales del horizonte de proyeccion.

« El componente energético perdera fuerza a lo largo de 2019, por la caida del precio del
petroleo y por efectos base.

« La inflacion subyacente ascendera gradualmente, en consonancia con la ampliacion de la
brecha positiva de produccién y con la aceleracion progresiva de los costes laborales unitarios.

INFLACION GENERAL (%) Y CONTRIBUCIONES (pp) INFLACION SUBYACENTE (%)
mm ENERGIA RESTO —IAPC —IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y LA DEUDA PUBLICOS

* Se estima un déficit publico del 2,7% del PIB para 2018, coherente con la salida este afo del
procedimiento de déficit excesivo en el que se encuentra Espania.

* Se preveé gue el tono de la politica fiscal sea expansivo en 2019, y neutral en adelante.

* Aunque el crecimiento nominal del producto explica una senda ligeramente descendente de la
ratio de deuda publica, su nivel en 2021 seguiria siendo excesivamente elevado.

SALDO DE LAS AAPP (% del PIB) DEUDA DE LAS AAPP (% del PIB)
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LA CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LA
ECONOMIA

« Se prevé una reduccion de la capacidad de financiacion por debajo del 1% del PIB, debido
fundamentalmente al deterioro de la balanza de bienes.

« Por sectores, se proyecta una continuacion de las necesidades de financiacion de los hogares, en
un contexto de notable dinamismo de su inversién y cierto repunte de su ahorro. Para las
sociedades no financieras se proyecta un descenso de su saldo positivo.

— CAPACIDAD (+) / (-) NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA NACION —e— CAPACIDAD (+) / (-) NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA NACION
SALDO ENERGETICO —e— AAPP
SALDO DE BIENES NO ENERGETICOS Y SERVICIOS HOGARES
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RIESGOS

Actividad: a la baja.

 En el ambito externo:

» incertidumbre acerca de los efectos de la combinacion de las politicas economicas en
Estados Unidos sobre las condiciones financieras globales (y, en particular, sobre las
economias emergentes),

* una hipotética escalada de medidas proteccionistas

» eventuales tensiones financieras asociadas al desenlace del brexit y a la incertidumbre
presupuestaria en ltalia.

 En el ambito interno:

« la fragmentacion parlamentaria genera incertidumbre sobre el curso de las politicas
economicas,

* un hipotético repunte de la incertidumbre politica en Cataluna.

Precios: a la baja.
* una hipotética materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad.

» riesgos de doble direccion asociados a la volatilidad del precio del petrdleo
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CUADRO DE PREVISIONES (2018-2021)

Diferencia entre
las previsiones actuales

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Proyeccion y las realizadas
en septiembre de 2018

2017 2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020

PIB 3,0 2,5 2,2 1,9 1,7 -0,1 0,0 -0,1
Consumo privado 2,5 2,4 1,9 1,5 1,3 0,2 0,2 0,1
Consumo publico 1,9 2,1 1,6 1,2 1,2 0,2 0,2 0,0
Formacion bruta de capital fijo 4,8 6,2 4,7 3,6 2,7 1,1 0,7 -0,3
Inversion en bienes de equipo 5,7 7,8 5,9 3,8 3,0 2,7 2,1 0,1
Inversion en construccion 4,6 6,1 4,5 3,7 2,8 0,6 0,1 -0,7
Exportacion de bienes y servicios 5,2 1,8 3,4 4,0 3,8 -0,8 -0,6 0,0
Importacién de bienes y servicios 5,6 3,8 41 4.1 3,8 0,7 0,1 0,2
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,9 3,1 2,4 1,9 1,6 0,4 0,3 0,0
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 0,1 -0,6 -0,2 0,0 0,1 -0,5 -0,2 -0,1
PIB nominal 4,3 3,6 4,0 3,7 3,5 -0,1 0,1 -0,1
Deflactor del PIB 1,2 1,0 1,8 1,8 1,8 0,0 0,1 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 2,0 1,8 1,6 1,6 1,7 0,0 -0,1 0,1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,9 2,5 1,6 1,6 1,6 0,1 -0,3 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Datos fin de periodo 16,5 14,6 14,1 12,9 12,2 0,0 0,9 1,0
g:ﬁ);if;cg:r()o/: ggloiigad( ) de financiacion 02 10 08 07 06 0.2 0.3 0.4
dC:pﬁ;Scfzgg)(%n;;eps;g?d (-) de financiacion 31 27 24 20 18 0.0 0.1 0.2
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