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PRINCIPALES MENSAJES

« Actividad:

» Continuacion de la fase expansiva, aunque a un ritmo algo menor que en el pasado
reciente

> Ligera revision al alza del crecimiento del PIB en 2019: el impacto expansivo de las nuevas
medidas fiscales se ve mitigado en buena medida por el encarecimiento reciente del
petroleo

 Precios (IPC):

» Repunte hasta septiembre de 2018 por el componente energético

» Con posterioridad, senda relativamente estable (se desacelera el componente energeético,
pero repunta el subyacente, por el uso creciente de los factores productivos)

» Revisiones al alza en 2018 y 2019, como reflejo, sobre todo, de la nueva trayectoria
esperada del precio del petréleo

. o Proyecciones de
- Proyecciones de junio
Tasas de variacion anual marzo

(%)

Revisiones (pp)

20172018 2019 2020 | 2018 2019 2020 | 2018 2019 2020

PIB (real) 3,1 2,/ 24 21 2,/ | 23 2,1 0,0 0,1 0,0

IPC 20 | 19 1,7 1,6 1,2 1,4 1,7 06 04 00

Fecha de cierre de las proyecciones: 31 de mayo de 2018.
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CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS

Medidas incluidas en el proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2018

Revision al alza del precio del petréleo

Revision a la baja del tipo de cambio del euro frente al dolar (menor en términos
efectivos nominales)

Revision a la baja en los mercados de exportacion de Espafia en 2018 —por una
evolucion reciente de la UEM menos dinamica que la anticipada previamente-

Diferencias con la
Proyeccion actual proyeccion de
marzo de 2018

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS

Tasas de variacidnanual, salvo indicacionen contrario

Entorno internacional

Producto mundial 3,06 3,8 3,6 3,5 -0,1 -0, 0,0
Mercados de exportacion de Espana 5,0 4,4 4,3 3,7 -06 0,1 0,1
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 54,4 74,5 73,5 68,7 10,1 12,5 9,6
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,13 1,20 1,18 1,18 -0,03 -0,05 -0,05
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro

(r?ivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 17,0 1228 1218 1218 18 26 -26
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0,3 -0,3 -0,2 0,2 00 -01 -02
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez anos) 1,6 1,5 1,9 2,2 0,0 0,0 0,0

La fecha de cierre de los supuestos técnicos, incluidos los del entorno exterior, es el 22 de mayo de 2018. Diferencias con respecto al 9 de marzo de
2018.
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COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

largo del horizonte de proyeccion

* La expansion del producto seguira sustentandose en la demanda nacional, para la que,
no obstante, se preveé una desaceleracion en los proximos anos

 La demanda exterior neta continuara ejerciendo una contribucion ligeramente positiva a lo

PIB. Crecimiento anual y contribuciones
RESTO DE INVERSION PRIVADA
CONSUMO E INVERSION PUBLICOS
CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA
mmmm DEMANDA EXTERIOR NETA

4 % = PRODUCTO INTERIOR BRUTO Proyecciones
-4
-6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Demanda exterior neta. Contribuciones

IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
s EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
= DEMANDA EXTERIOR NETA

% Proyecciones

4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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EMPLEO Y PARO

Como es habitual en las fases expansivas de la economia espafiola, se prevén escasos
ritmos de avance de la productividad aparente del trabajo

La creacion de empleo propiciara descensos adicionales de la tasa de paro, situandose por
encima del 11% a finales de 2020, en un contexto de caidas reducidas de la poblaciéon
activa
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SENDA DE INFLACION

 Hasta septiembre de 2018: aceleracion de los precios de consumo, debido principalmente al
alza reciente de los precios energéticos

e En adelante:

» El componente energético comenzard a perder fuerza, por efectos base y por el perfil
decreciente de los futuros sobre el precio del petroleo

» Aumento gradual de la inflacion subyacente, en consonancia con una brecha de produccion
cada vez mas positiva y con un crecimiento moderado de los costes laborales unitarios

CONTRIBUCIONES A LA INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE
RESTO = ENERGIA —IPC — IPSEBENE
5 PP Proyecciones 2 % Proyecciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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RIESGOS

Actividad: predominantemente a la baja

» En el ambito externo:

» posibles episodios de tensiones financieras asociados a la incertidumbre geopoalitica,
a la situacion en lItalia y al proceso de normalizacion de las politicas monetarias, y
riesgos derivados de una escalada de medidas proteccionistas

 En el ambito interno:

o efectos adversos sobre la confianza derivados de la dificultad politica de impulsar

nuevas reformas estructurales y de la ralentizacion del proceso de reduccion del
endeudamiento publico

e un hipotético repunte de la incertidumbre politica en Catalunia

Precios: moderadamente a la baja

* por una hipotética materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad

* la reduccion del grado de holgura ciclica podria dar lugar a un aumento de la inflacion
subyacente menor al proyectado, en un contexto de incertidumbre acerca del volumen de
recursos ociosos y del grado de respuesta de los precios a la evolucion de la actividad

BANCODEESPANA

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 7
Eurosistema



CUADRO DE PREVISIONES (2018-2020)

Diferencia entre
las previsiones actuales

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB Proyeccion s e roalnadas
en marzo de 2018

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB 3,1 2,7 2,4 2,1 0,0 0,1 0,0
Consumo privado 2,4 2,4 1,8 1,6 0,3 0,2 0,0
Consumo publico 1,6 1,5 1,3 1,2 0,1 0,1 0,0
Formacion bruta de capital fijo 5,0 4.2 4.2 4.0 0,0 0,1 0,1
Inversion en bienes de equipo 6,1 2,5 4,2 3,9 -2,5 0,1 0,2
Inversion en construccion 4,6 5,7 4,5 4,3 1,7 0,1 0,0
Exportacion de bienes y servicios 5,0 4.6 4.8 4.5 -0,3 0,0 0,0
Importacion de bienes y servicios 4,7 4,5 4,6 4,4 0,2 0,1 0,1
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,8 2,5 2,2 2,0 0,1 0,1 0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 0,3 0,2 0,2 0,1 -0,2 0,0 -0,1
PIB nominal 4,0 4,2 4,1 4,0 0,3 0,3 0,2
Deflactor del PIB 1,0 1,4 1,7 1,9 0,3 0,2 0,2
indice de precios de consumo (IPC) 2,0 1,9 1,7 1,6 0,6 0,4 0,0
IPSEBENE 1,1 1,3 1,7 2,0 0,1 0,1 0,0
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,8 2,4 2,0 1,9 -0,3 0,0 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Datos fin de periodo 16,5 14,6 12,9 11,4 0,3 0,3 0,3
;32?:?:;2&)0/5 gglcliféo)lad (-) de financiacion 20 16 16 15 0.2 0.2 0.2
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 31 07 23 20 0.3 0.3 0.3

de las AAPP (% del PIB)

BANCODEESPANA

Eurosistema

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA



	Slide Number  1
	PRINCIPALES MENSAJES
	cambios EN LOS SUPUESTOS
	COMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO
	EMPLEO Y PARO
	SENDA DE INFLACIÓN�
	RIESGOS
	CUADRO DE PREVISIONES (2018-2020) �		

