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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2018-2020):
CONTRIBUCION DEL BANCO DE ESPANA AL EJERCICIO CONJUNTO DE PROYECCIONES
DEL EUROSISTEMA DE JUNIO DE 2018

Esta nota describe las proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola para el
periodo 2018-2020 que se integran dentro de las previsiones que, para el conjunto del
area del euro, dio a conocer el BCE el 14 de junio’. Las actuales proyecciones para Espafia
incorporan la nueva informacién conocida desde la publicacién, el pasado 20 de marzo,
de las proyecciones precedentes en el Boletin Econdémico, 1/20182.

En el periodo mas reciente se ha mantenido la inercia expansiva de la economia espaiola. En
el primer trimestre del afo, el PIB crecié, como en los dos trimestres precedentes, un 0,7 %
intertrimestral. Esta evolucién contrasta con la observada en el conjunto del area del euro,
cuyo producto se desacelerd en el periodo enero-marzo de este afio hasta una tasa del
0,4 %, tras haber avanzado, como en el caso espafol, un 0,7 % en cada uno de los dos
trimestres finales de 2017.

Esta comparacion subraya la resistencia de la economia espafiola ante factores tales
como esa ralentizacién en los principales paises de nuestro entorno o la apreciaciéon cam-
biaria observada desde el inicio de 2017. En este contexto, las perspectivas actuales
apuntan a una continuacioén de la actual fase de crecimiento, bajo el trasfondo del mante-
nimiento de la orientacién acomodaticia de la politica monetaria, el fortalecimiento de la
situacién patrimonial de los agentes privados y la prolongacién de la trayectoria favorable
de la economia mundial. A estos factores, ya presentes con anterioridad, cabe anadir,
como elemento novedoso, la orientacion algo mas expansiva de la politica fiscal que se
desprende del proyecto de Presupuestos Generales del Estado y la Seguridad Social
(PGE) para 2018°.

En este marco de prolongacion de la etapa de recuperacion, se prevé, no obstante, que el
crecimiento del PIB tienda a moderarse gradualmente a lo largo del periodo de proyec-
cién. Ello seria consecuencia, entre otros factores, de la subida reciente del precio del
crudo, de una cierta pérdida paulatina del dinamismo de los mercados exteriores y de una
moderacién gradual de los efectos expansivos de las medidas de politica monetaria
adoptadas en los ultimos afios. Como resultado de todo ello, se espera que, tras el creci-
miento del 3,1 % registrado en 2017, el PIB modere su avance hasta el 2,7 % en 2018, el
2,4% en 2019y el 2,1 % en 2020.

En el corto plazo, la dinamica de los precios de consumo estard muy condicionada por la
evolucion esperada del componente de bienes energéticos, como consecuencia del fuer-
te ascenso reciente del precio del petréleo. A partir del tramo final del afio, se proyecta

1 Véanse las Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro.
Junio de 2018.

2 En concreto, en comparacion con las Proyecciones macroeconémicas de Espafa (2018-2020), publicadas en el
recuadro 1 del «Informe trimestral de la economia espafiola», contenido en el Boletin Econémico, 1/2018, las
proyecciones actuales incorporan los cambios observados entre el 9 de marzo y el 22 de mayo en los supuestos
técnicos, en las hipotesis presupuestarias y en las previsiones acerca del entorno exterior de la economia. Ademas,
el presente ejercicio de proyecciones incorpora los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del
primer trimestre y todos los datos conocidos hasta el 31 de mayo, fecha de cierre de la recogida de informacion.

3 Los supuestos relativos a la politica presupuestaria incorporados en este ejercicio de proyeccién macroecono-
mica contemplan la adopcién del proyecto de PGE en su versién aprobada el 23 de mayo por el Congreso de
los Diputados y remitida al Senado con posterioridad. En la medida en que, en el momento de cierre de estas
proyecciones, la tramitacién parlamentaria de este proyecto de ley no ha concluido, los detalles de la politica
fiscal aplicada en 2018 podrian diferir de los considerados en el escenario central. Para mas detalle acerca de
los supuestos fiscales, puede consultarse el recuadro 1.
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1

Tasas de variacion anual sobre volumen 'y % del PIB

Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de junio de 2018 y las realizadas
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 25 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 11,8 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 (porcentaje de la poblacion activa).
Datos fin de periodo 16,5 14,6 12,9 11,4 0,3 0,3 0,3
Tasa de paro (% de la poblacién activa).
Media anual 17,2 15,2 13,4 11,8 0,1 0,1 0,2
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacion (% del PIB) 2,0 1,6 1,6 1,5 -0,2 -0,2 -0,2
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion
de las AAPP (% del PIB) -3,1 -2,7 -2,3 -2,0 -0,3 -0,3 -0,3

EUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2018.

a Fecha de cierre de las predicciones: 31 de mayo de 2018.
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una reduccion progresiva de la contribucion del componente energético al indicador ge-
neral, tanto por los efectos base derivados del aumento del precio del petréleo observado
un afo antes como por el perfil decreciente de los precios de esta materia prima implicito
en las cotizaciones en los mercados de futuros. Esta evolucién tendera a verse compen-
sada paulatinamente por el fortalecimiento gradual del componente subyacente, en con-
sonancia con la ampliacion prevista de la brecha positiva entre el producto observado y el
potencial. Como resultado de la trayectoria contrapuesta de los componentes energético
y subyacente, el indicador general se moderara desde el 1,9% en 2018 hasta el 1,7% y
el 1,6 %, respectivamente, en los dos afios siguientes.

En comparacién con las proyecciones de marzo, la senda de crecimiento del PIB apenas
experimenta modificaciones. Entre los factores que motivarian una revision a la baja se
encuentran los niveles mas elevados de los precios del petréleo, a lo largo de todo el ho-
rizonte de proyeccion, y la evolucion algo mas desfavorable de los mercados de exporta-
cién del area del euro, en el corto plazo. Estos efectos adversos tenderian a verse contrarres-
tados por el impacto de las medidas presupuestarias incorporadas en el proyecto de PGE
para 2018 y, en menor medida, por el tipo de cambio algo mas depreciado del euro. El
grueso de los efectos de las medidas de politica fiscal se materializaria a partir de su hipotética
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entrada en vigor, en el tercer trimestre del presente ejercicio, y continuaria desplegandose
en los trimestres subsiguientes. La consideracién conjunta del impacto de estos cambios en
los supuestos da lugar a una revision al alza de una décima del crecimiento del PIB en 2019,
mientras que las proyecciones de esta variable permanecerian inalteradas en 2018 y
2020, con respecto a lo previsto tres meses atras. Por su parte, las proyecciones de in-
flacion se revisan al alza en 2018 y 2019 (en seis y cuatro décimas, respectivamente), lo que
es atribuible, principalmente, a la nueva trayectoria esperada de precios del crudo.

Como viene ocurriendo desde 2014, el crecimiento del producto a lo largo del horizonte
de proyeccion continuara sustentandose en el dinamismo de la demanda nacional priva-
da, que se vera favorecida por los progresos realizados en el proceso de desapalanca-
miento de hogares y empresas y por el mantenimiento de unas condiciones financieras
holgadas. La demanda exterior neta contribuira también a la expansion del producto, si
bien se prevé que esta aportacion sea relativamente modesta.

Entre los distintos componentes de la demanda nacional, el gasto de las familias en bie-
nes y servicios de consumo seguira viéndose alentado por la continuacién del proceso de
creacion de empleo, la persistencia de condiciones financieras favorables y la mejora
observada en la situacion patrimonial de estos agentes. En comparacion con las proyec-
ciones de marzo, las actuales contemplan una revisién al alza de este componente de
demanda como consecuencia de la incorporacion de las medidas presupuestarias referidas
anteriormente. Dada su naturaleza, las actuaciones adoptadas contribuiran a impulsar los
ingresos de los hogares con menores niveles de renta, que son aquellos cuya propension
a consumir es mas elevada, de modo que las rentas adicionales tenderan a trasladarse al
gasto en bienes y servicios en una proporcion relativamente elevada®.

En todo caso, al igual que en marzo, continua proyectandose una moderacion gradual de
este componente de demanda a lo largo del periodo de proyeccion, como consecuencia
de diversos factores. En primer lugar, aunque las rentas laborales de los hogares experi-
mentaran aumentos sostenidos en términos reales a lo largo de todo el periodo de proyec-
cion, esta evolucidn descansara con una intensidad creciente en la aceleracion de los
salarios reales, frente a la ralentizacion del empleo. Estos desarrollos tenderan a atenuar
el dinamismo del consumo, pues la evidencia empirica muestra que la propensién a con-
sumir es menor cuando el incremento de las rentas laborales procede de un aumento de
los salarios reales que cuando tiene su origen en la creacion de puestos de trabajo®. En
segundo lugar, la fortaleza del gasto de los hogares se vera mermada por la tendencia de
estos agentes a recomponer su tasa de ahorro tras el fuerte descenso de afos recientes,
que llevé dicha tasa a alcanzar a finales de 2017 su nivel mas reducido desde el nacimien-
to del euro. Por ultimo, el crecimiento del consumo privado se veria aminorado también
por el paulatino agotamiento de las decisiones de gasto en bienes duraderos que se han
venido materializando a lo largo de la actual fase de recuperacién y que habian sido pos-
puestas durante el ltimo periodo recesivo®.

Entre los componentes de la formacién bruta de capital fijo, la inversion residencial pro-
longara su recuperacioén a lo largo del periodo de proyeccion, favorecida, entre otros fac-
tores, por el aumento sostenido del empleo y la disponibilidad de financiacion a coste
reducido. No obstante, el ritmo de expansién de este componente de la demanda se vera

4 \/éase el recuadro 1 para una descripcién detallada de las medidas.

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

6 \éase el recuadro 4 del «Informe trimestral de la economia espafola», Boletin Econémico, 4/2017, Banco de
Espafia.

o
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moderado en el medio plazo por el contenido ritmo de creacién de nuevos hogares que se
desprende de la evolucién demografica. Por su parte, la inversién empresarial mantendra
un considerable dinamismo en el medio plazo, en un contexto en el que la creciente utili-
zacion de la capacidad productiva, las expectativas de expansién de la actividad y de los
beneficios, el saneamiento de los balances empresariales y la persistencia de condiciones de
financiacion favorables actuaran como soporte de este componente de demanda. No obstan-
te, su ritmo de avance a lo largo de todo el horizonte de proyeccion sera inferior al obser-
vado en afios recientes, en consonancia con la desaceleracién proyectada para la deman-
da final. Ademas, la sorpresa negativa registrada en el primer trimestre de 2018 ha
motivado una revision a la baja para el conjunto del afio.

En 2017, las exportaciones espafolas crecieron, por primera vez desde el inicio de la re-
cuperacion, a la misma tasa que los mercados a los que van destinadas, frente a las ga-
nancias de cuota observadas hasta entonces, lo que probablemente refleja los efectos de
la apreciacion del tipo de cambio del euro que tuvo lugar a lo largo del afo. En el periodo
de proyeccioén se espera una desaceleracion gradual de los mercados de exportacion
(véase recuadro 1). Sin embargo, las proyecciones relativas a las exportaciones espafolas
contemplan una suavizacion menos marcada de su ritmo de crecimiento, al ir desapare-
ciendo el impacto adverso de la pasada apreciacion cambiaria sobre la evolucién de las
ventas destinadas hacia fuera del area del euro. De modo analogo, en la vertiente impor-
tadora se asume que el repunte de la elasticidad implicita frente a la demanda final obser-
vado en 2017 tendera a revertir durante el periodo considerado, una vez se desvanezcan
los efectos de la apreciacién del tipo de cambio.

Como es habitual en las fases expansivas de la economia espafiola, la productividad apa-
rente del trabajo seguird experimentando en los préximos afios un reducido ritmo de
avance. En consecuencia, el empleo continuara presentando un crecimiento robusto, aun-
que menor que en el ultimo trienio, en consonancia con la esperada desaceleracién de la
actividad. Junto con el modesto retroceso previsto de la poblacion activa, la generacién
sostenida de puestos de trabajo propiciara descensos adicionales de la tasa de paro, que
a finales de 2020 se situaria algo por encima del 11 %.

Las proyecciones contemplan una disminucién de algunas décimas en la capacidad de
financiacién de la nacién, desde el 2 % del PIB registrado tanto en 2016 como en 2017,
como resultado del encarecimiento del petréleo y del modesto repunte esperado de los
tipos de interés, que harian aumentar, respectivamente, el déficit energético y los pagos
netos por rentas de los factores.

La introduccion de los nuevos supuestos en materia de politica presupuestaria se traduce
en una disminucién menos intensa del desequilibrio de las cuentas publicas a lo largo del
horizonte de prevision en comparacion con el escenario central contemplado en marzo.
El descenso del déficit de las AAPP, en términos del PIB, tendra su origen, esencialmente,
en la prolongacion de la fase alcista del ciclo, en tanto que se prevé un empeoramiento del
saldo estructural, como consecuencia de la orientacién expansiva de la politica fiscal,
especialmente en los dos primeros afios del horizonte de proyeccion.

En el ambito de los precios de consumo, se espera que el IPC se acelere en los proximos
meses como consecuencia del alza reciente del precio del petrdleo. A partir del otofio, se
prevé que la contribucidn del componente energético al crecimiento del IPC comience a
reducirse, debido, inicialmente, a los efectos base negativos que se derivan de la comparacion
de la evolucion del precio del petréleo con la del mismo periodo del afio anterior y, mas
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tarde, a la pendiente negativa de la curva de cotizaciones de esta materia prima en los
mercados de futuros. Esta evolucion se verd, no obstante, compensada en buena medida
por el repunte gradual del componente subyacente, en consonancia con el aumento en el
uso de los factores productivos asociado a la prolongacion de la fase expansiva. Desde la
perspectiva de los costes, el repunte salarial asociado a la reduccién de la holgura ciclica
en el mercado laboral conducira a una aceleracion de los costes laborales unitarios. Con
ello, se espera que el IPSEBENE presente un perfil creciente a lo largo del horizonte de
proyeccion, acelerandose desde el 1,3 % en 2018 hasta valores en el entorno del 2% en
2020. En cambio, la tasa de variacion del indicador general seguiria una senda moderada-
mente decreciente, dominada por las tasas de variacién cada vez menores del componen-
te energético. De este modo, en términos de las medias anuales, los precios del consumo
se desacelerarian del 1,9% en 2018 al 1,7 % en 2019 y al 1,6 % en 2020.

Los riesgos en torno al escenario central de las proyecciones de crecimiento del PIB se
orientan predominantemente a la baja. En la vertiente externa, las incertidumbres asocia-
das al proceso de normalizacion de las politicas monetarias (en particular, en Estados
Unidos) o el resurgimiento de tensiones geopoliticas podrian acarrear eventuales episo-
dios de volatilidad en los mercados financieros como el acaecido a comienzos de febrero.
Ademas, una eventual escalada en la adopcion de medidas proteccionistas podrian afec-
tar al dinamismo del comercio y de la actividad a escala global e impactar negativamente
en la economia espafola, cuyas exportaciones han constituido un soporte esencial del
crecimiento a lo largo de la recuperacion. Adicionalmente, las proyecciones relativas a la
actividad en el area del euro descansan sobre la premisa de que la pérdida reciente de
impulso tiene un caracter fundamentalmente transitorio. Sin embargo, cabe la posibilidad
de que esta debilidad se explique, en parte, por factores con un mayor grado de persis-
tencia. Por ultimo, la incertidumbre acerca de las decisiones de politica econdmica que
pudiera adoptar el nuevo Gobierno italiano podria dar lugar a nuevos episodios de tensio-
nes en los mercados financieros del area del euro.

En el plano interno, la actual fragmentacion parlamentaria puede dificultar el proceso de
consolidacion presupuestaria (que, como se ha mencionado, ya se ha visto ralentizado
por el proyecto de PGE para 2018) y la adopcién de reformas que aumenten el potencial
de crecimiento de la economia. La ausencia de avances en ambos frentes puede comportar
efectos adversos sobre la confianza de los agentes. Ademas, no se puede descartar un
hipotético repunte de la incertidumbre relacionada con la situaciéon politica en Catalufia.

En el ambito de la inflacién, los riesgos de desviacidon con respecto al escenario central se
inclinan asimismo moderadamente a la baja como consecuencia de una hipotética mate-
rializacion de varios de los riesgos sobre la actividad descritos anteriormente, asi como de
la posibilidad de que la reduccion del grado de holgura ciclica no se traduzca en un repun-
te de la inflacién subyacente tan intenso como el proyectado, en un contexto en el que
persiste un elevado grado de incertidumbre acerca del volumen de recursos ociosos de la
economia y del grado de respuesta de los precios a la evolucién de la actividad.

15.6.2018.
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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 precios
del petroleo y otras materias primas descansa sobre los precios nego-
ciados en los correspondientes mercados en los diez dias laborables
previos a la fecha de recogida de informacion para su calculo (en este
caso, el 22 de mayo). En concreto, el precio del barril de petrdleo as-
cenderia, en el promedio de 2018, a 74,5 ddlares (casi un 40% mas
que en el promedio de 2017). En los dos afos posteriores, la senda
esperada del precio del crudo es moderadamente descendente, hasta
situarse en 68,7 ddlares por barril en 2020. En comparaciéon con las
previsiones anteriores, de marzo, los nuevos supuestos relativos
al precio del petréleo se traducen en una revision al alza significativa
del nivel de esta variable, en una cuantia que, en el periodo 2018-2020,
asciende a 17,5 puntos porcentuales (pp) en promedio anual.

De acuerdo con el procedimiento descrito previamente, los nive-
les esperados por los mercados para los tipos de interés a largo
plazo en el horizonte de proyeccion se mantienen sin cambios con
respecto al ejercicio de marzo, mientras que en el tramo corto de
la curva se produce una ligera revision a la baja. Asi, el nivel espe-
rado ahora para el euribor a tres meses es unos 10 puntos basicos
(pb) inferior en 2019, revision que aumenta hasta casi 20 pb en
2020. Por su parte, la senda de las rentabilidades de la deuda
publica a diez aflos mantiene su perfil ascendente, desde el 1,6 %
en el promedio de 2017 hasta el 2,2 % en 2020. La revisién de los
tipos de interés de corto plazo esperados conduciria a un ligero
descenso del coste de la financiacion crediticia de familias y

Cuadro 1

empresas con respecto a los niveles de las proyecciones anterio-
res, ya que los contratos de deuda de estos agentes contemplan
el pago de tasas de interés variable, cominmente referenciadas a
los tipos de interés a corto plazo.

El tipo de cambio efectivo nominal del euro a lo largo del periodo
de proyeccion, que, de acuerdo con la metodologia empleada, se
corresponde con el observado en los mercados al contado de di-
visas en las dos semanas previas a la fecha de cierre de los su-
puestos, adopta un nivel algo mas depreciado —aproximadamen-
te, un 2,5 % — en comparacion con el de las proyecciones anterio-
res. En el caso del tipo de cambio del euro frente al ddlar, la
depreciacion es algo mayor, cercana al 4 %.

Por su parte, el crecimiento de los mercados de exportacién de
Espana se revisa a la baja en 2018, lo que se debe a que la evolu-
cién del area del euro al inicio del afio ha sido menos dindmica que
la prevista con anterioridad. En el resto del horizonte de proyec-
cion tiene lugar una leve revision al alza. A pesar de estos cam-
bios, continla proyectandose una cierta pérdida de dinamismo de
los mercados exteriores conforme transcurre el horizonte de pro-
yeccioén, de modo que su ritmo de avance se moderaria desde el
4,4 % en 2018 hasta el 3,7 % en 2020.

En comparacion con las proyecciones de marzo, los cambios mas
relevantes en los supuestos sobre los que se condicionan las

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario

Diferencia entre
las previsiones actuales
y las realizadas
en marzo de 2018 (b)

Proyecciones
de junio de 2018

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Entorno internacional

Producto mundial 3,6 3,8 3,6 3,5 -0,1 -0,1 0,0

Mercados de exportacion de Espafa 5,0 4,4 4,3 3,7 -0,6 0,1 0,1

Precio del petréleo 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) 1,18 1,20 1,18 1,18 -0,08 -0,05 -0,05

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

(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 117,0 122,8 121,8 121,8 =118 -2,6 -2,6

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

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afios) (d) 1,6 1,5 1,9 2,2 0,0 0,0 0,0

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de elaboracion de supuestos: 22 de mayo de 2018. 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, en
diferencias porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal y en diferencias en puntos porcentuales para los tipos de interés.

¢ Una variacion 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.)

proyecciones estan relacionados con la politica presupuestaria.
En este ambito, se ha incorporado el conjunto de medidas inclui-
das en el proyecto de PGE para el presente ejercicio, asi como
algunos elementos del escenario a medio plazo de la Actualiza-
cion del Programa de Estabilidad del Reino de Espafia 2018-2021
(APE), remitido por el Gobierno a la Comisién Europea a finales de
abril. Entre las principales medidas, cabe destacar algunas actua-
ciones en el ambito de las pensiones (en particular, el retraso a
2023 de la entrada en vigor del factor de sostenibilidad y la revalori-
zacion de las pensiones, de forma general, en un 1,6 %, tanto este
afio como el siguiente), el reflejo en el proyecto de PGE del acuer-
do en materia salarial y de empleo publico alcanzado en el primer
trimestre del afo entre el Gobierno y las principales organizacio-
nes sindicales para el periodo 2018-2020 (que en gran medida ya
se incorporé en las proyecciones de marzo del Banco de Espafia'),
o algunas modificaciones normativas en el ambito del IRPF (como
la reduccién del limite que determina la obligacién de declarar
para los contribuyentes con rentas mas bajas y la introduccién de
nuevas deducciones familiares). Asimismo, el proyecto de PGE y
la APE incorporan un dinamismo elevado de la inversion de las
AAPP en 20182, en linea con el observado en el ejercicio pasado,
y un mantenimiento de la moderacién de las compras de bienes y
servicios. No obstante, cabe destacar, en cualquier caso, que es-
tos supuestos se encuentran sujetos a un cierto grado de incerti-
dumbre, en la medida en que en la fecha de cierre de la informa-
cion para estas proyecciones el proyecto de PGE para 2018 no
habia sido aprobado todavia.

1 Véase el recuadro 1 del «Informe trimestral de la economia espafola»,
Boletin Econdmico, 1/2018.

2 Las previsiones incluyen ademas unos costes asociados a la responsa-
bilidad patrimonial derivada de los procedimientos judiciales de las au-
topistas de peaje que se encuentran en concurso de acreedores, que el
Gobierno estima en torno a 1.800 millones de euros.

RECUADRO 1

Por otro lado, al igual que en las previsiones de marzo pasado,
se ha recurrido a distintos supuestos técnicos para proyectar al-
gunos elementos de las sendas esperadas de las distintas varia-
bles de politica fiscal. En primer lugar, se asume que aquellas par-
tidas del presupuesto sujetas a una mayor discrecionalidad —en-
tre las que destacan, por su tamafo, las compras o la inversion
publica— evolucionaran, con caracter general, a partir de 2019,
en linea con el crecimiento potencial nominal de la economia es-
pafola. En segundo lugar, se supone que la trayectoria de las res-
tantes partidas que componen las cuentas de las AAPP vendra
determinada, en ausencia de medidas adicionales, por sus deter-
minantes habituales®. Asimismo, las proyecciones recogen las
tendencias recientes observadas en los datos de ejecucion presu-
puestaria en el horizonte mas cercano del afio corriente.

De acuerdo con estos supuestos y previsiones relativos a las va-
riables de politica fiscal y con la brecha de produccion estimada
de manera coherente con el resto de las proyecciones macroeco-
némicas, el tono de la politica fiscal intensificaria su caracter ex-
pansivo, con un empeoramiento del saldo estructural primario de
las AAPP de 0,5 pp, 0,6 pp y 0,1 pp del PIB en 2018, 2019 y 2020,
respectivamente (0,2pp, 0,4pp y 0,1 pp en las previsiones ante-
riores), frente al tono mas neutral estimado para 2017.

3 En concreto, se asume que los ingresos publicos creceran 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 evolucion viene determinada, junto con los incrementos recogi-
dos en el proyecto de PGE, por la formula de revalorizacion establecida
en la legislacion y por el envejecimiento de la poblacién—, en prestacio-
nes por desempleo —que depende, principalmente, de la evolucion del
paro— y en intereses —cuyos movimientos reflejan la evolucién del en-
deudamiento publico y de los tipos de interés—.
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