PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPANA (2018-2020)

RECUADRO 1

Este recuadro contiene la actualizacion de las proyecciones ma-
croecondmicas del Banco de Espafia para la economia espafola
publicadas el pasado 15 de junio’, incluyendo la informacién co-
nocida desde entonces. En concreto, el ejercicio de proyecciones
que se presenta aqui incorpora los resultados preliminares de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del segundo trimestre de
2017, asi como las novedades observadas en los supuestos sobre
los que se condicionan las proyecciones (véase cuadro 1)2.

1 Proyecciones macroeconémicas de la economia espafiola (2018-2020):
contribucién del Banco de Espafia al ejercicio conjunto de proyecciones
del Eurosistema de junio de 2018.

2 La publicacién de junio descansaba sobre la informacion disponible a
fecha 22 de mayo relativa a las variables sobre las que se condiciona la
prevision. En el caso de las proyecciones actuales, la informacion refe-
rida a la evolucion de los mercados de exportacion de Espaifa es la
elaborada por el personal del BCE para la publicacién de las Proyeccio-
nes macroeconomicas elaboradas por los expertos del BCE para la
zona del euro de septiembre de 2018, cuya fecha de cierre fue el 21 de
agosto. Por su parte, los datos relativos al resto de los supuestos utilizados
en la elaboracion de las proyecciones han sido actualizados con fecha
14 de septiembre. Finalmente, en la preparacién de las proyecciones se
ha empleado la informacion disponible hasta el 21 de septiembre. No
obstante, no se ha hecho un uso explicito de la informacién de las series
revisadas de la Contabilidad Nacional Anual que el INE publicé el pasa-
do 6 de septiembre. La razén es que los modelos utilizados para la rea-
lizacion de las proyecciones necesitan hacer uso de series trimestrales,
en tanto que, a fecha de cierre de estas proyecciones, no se dispone
aun de las series con esa frecuencia coherentes con la informacion
anual mas reciente.

Cuadro 1

Las actuales proyecciones contemplan una prolongacién a lo lar-
go del periodo 2018-2020 de la fase de crecimiento iniciada a fi-
nales de 2013. Estas perspectivas de continuacion de la actual
expansién econémica se apoyan en los avances en la correccion
de los desequilibrios macrofinancieros. En particular, la mejora de
la competitividad de la economia ha permitido que la composicion
del PIB desde la perspectiva de la demanda se haya reorientado
hacia las exportaciones, posibilitando que la expansién de la acti-
vidad y la reabsorciéon del elevado desempleo existente estén
siendo compatibles con el mantenimiento de un superavit exterior.
En paralelo, los agentes privados estan pudiendo compaginar el
desarrollo de sus planes de gasto con una disminucion de su en-
deudamiento.

Con este trasfondo favorable, se espera que, alentada por la
orientacion expansiva de las politicas de demanda, la economia
continle registrando crecimientos por encima de su tasa poten-
cial, como manifiestan la persistencia del tono acomodaticio de la
politica monetaria y, en el corto plazo, las medidas de politica pre-
supuestaria recogidas en los Presupuestos Generales del Estado
para 2018.

No obstante, se espera que el crecimiento del producto tienda a
moderarse a lo largo del horizonte de proyeccion. Desde la pers-
pectiva de las politicas de demanda, el proyectado repunte de la
inflacién en el area del euro, como consecuencia del aumento gra-
dual de la brecha de produccioén, reduce la posibilidad de obser-

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de septiembre de 2018 y las realizadas
en junio de 2018 (b)
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Entorno internacional
Producto mundial 3,6 3,7 3,5 3,4 -0,1 -0,2 0,0
Mercados de exportacion de Espana 4,9 3,5 3,8 3,7 -0,9 -0,5 -0,1
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 54,4 73,4 755 71,9 -1,1 2,0 3,2
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,19 1,16 1,16 -0,01 -0,02 -0,02
Tipo de cambio efectivo nominal de Espafa frente al mundo incluida el area del euro
(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) (c) 114,6 117,9 118,6 118,6 0,5 1,1 1,1
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) (d) -0,3 -0,3 -0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,2
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afios) (d) 1,6 1,4 1,7 2,0 -0,1 -0,1 -0,1

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de elaboracion de supuestos: 14 de septiembre 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 petréleo y el tipo de cambio délar/euro;
porcentuales para el tipo de cambio efectivo nominal, y 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 ellos, y no deben ser interpretados como una prediccion del Eurosistema

sobre la evolucion de estas variables.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPARNA (2018-2020) (cont.)

var estimulos monetarios adicionales, aunque seguiran operando
los efectos de las medidas de politica monetaria puestas en mar-
cha durante los Ultimos afos. Ademas, bajo los supuestos del
ejercicio, las medidas expansivas de politica fiscal aprobadas en
el primer semestre del aflo apoyaran el crecimiento en el bienio
2018-2019, mientras que en el ultimo afo del horizonte de proyec-
cién se asume un tono neutral de dicha politica, dada la ausencia
de planes presupuestarios de medio plazo. Por ultimo, se espera
que los hogares tiendan a recomponer su tasa de ahorro desde

RECUADRO 1

do, del 0,6 %. La ligera moderacién del crecimiento proyectada en
los siguientes trimestres llevaria a que la tasa de expansion del
producto pasara del 2,6 % en 2018 al 2,2 % y el 2% en cada uno
de los dos ejercicios siguientes.

La inflacion presentara un perfil decreciente en términos de las
medias anuales de crecimiento del IAPC a lo largo del periodo
de proyeccion, con tasas del 1,8 %, 1,7 % y 1,5% en cada uno de
los tres afios considerados®. Esta senda decreciente en términos

sus reducidos niveles actuales, en el entorno de su minimo histo-

rico, lo cual dard lugar a una moderacion de su gasto en consumo ) ) o )
3 Hasta fechas recientes, las variables de referencia utilizadas por la Di-

recciéon General de Economia y Estadistica (DGEE) del Banco de Espaia
para el andlisis y la previsién del comportamiento de los precios de consumo
en nuestro pais eran el indice de precios de consumo en su definicion

adicional a la que viene observandose ya desde 2017. La informa-
cion de corto plazo disponible sugiere que el crecimiento del PIB
en el tercer trimestre del afio podria haber sido, como en el segun-

Cuadro 2
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variacién anual sobre volumen y % del PIB
Diferencia entre

Proyecciones las previsiones actuales
de septiembre de 2018 y las realizadas
en junio de 2018
2017 (b) 2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB 3,0 3,1 2,6 2,2 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
Consumo privado 2,5 2,4 2,2 1,6 1,5 -0,2 -0,2 -0,2
Consumo publico 1,9 1,6 1,9 1,5 1,2 0,4 0,1 0,0
Formacion bruta de capital fijo 4,8 5,0 5,1 4.1 3,9 0,8 -0,2 -0,1
Inversion en bienes de equipo 5,7 6,1 5,1 3,8 3,7 2,6 -0,4 -0,3
Inversién en construccion 4,6 4,6 55 4,4 4.3 -0,1 0,0 0,0
Exportacion de bienes y servicios 5,2 5,0 2,6 3,9 4.1 -2,0 -0,9 -0,4
Importacion de bienes y servicios 5,6 4,7 3,1 4,0 4,0 -1,4 -0,6 -0,5
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,9 2,8 2,7 2,1 1,9 0,2 -0,1 -0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 0,1 0,3 -0,1 0,1 0,1 -0,3 -0,1 0,0
PIB nominal 4,3 4,0 3,7 3,9 3,8 -0,5 -0,2 -0,2
Deflactor del PIB 1,2 1,0 1,0 1,7 1,8 -0,4 0,0 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 2,0 2,0 1,8 1,7 1,5 -0,2 0,0 -0,1
indice armonizado de precios de consumo
sin energia ni alimentos 1,2 1,2 1,0 1,4 1,8 -0,4 -0,3 -0,2
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,9 2,8 2,4 1,9 1,7 0,0 -0,2 -0,2
Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa).
Datos fin de periodo 16,5 16,5 14,6 13,2 11,9 0,0 0,2 0,5
Tasa de paro (% de la poblacion activa).
Datos medios 17,2 17,2 168 13,8 12,4 0,1 0,4 0,6
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacién (% del PIB) — 2,0 1.8 1,1 1,1 -0,3 -0,5 -0,4
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de las Administraciones Publicas (AAPP) (% del PIB) — -3,1 -2,8 -2,5 2,2 -0,1 -0,2 -0,2

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

a Fecha de cierre de las predicciones: 21 de septiembre de 2018.

b Las tasas de variacion en 2017 que hacen referencia a las series de la Contabilidad Nacional se han actualizado para recoger la revision de la Contabilidad Nacional
Anual de los afios 2015-2017 publicada por el INE el pasado 6 de septiembre. Las nuevas cifras de capacidad / necesidad de financiacion de la nacion y de las
AAPP se haran publicas el proximo dia 28 de septiembre.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPARNA (2018-2020) (cont.)

del indicador general viene dominada por la desaceleracion del
componente energético, explicada principalmente por el perfil de-
creciente de los futuros del petréleo. Por el contrario, se prevé un
repunte del componente subyacente de la inflaciéon a medida que
la prolongacién del periodo de expansion del producto por encima
de su tasa tendencial conduzca a un grado cada vez mas elevado
de utilizacion de los factores productivos. En concreto, el IAPC
excluidos los alimentos y los bienes energéticos creceria un 1%
este afo, antes de acelerarse hastael 1,4% y el 1,8 % en los dos
afos siguientes.

En su conjunto, los cambios en los supuestos sobre los que se
condiciona la prevision comportan, en comparaciéon con las pro-
yecciones de junio, un impacto negativo sobre la actividad y aproxi-
madamente neutral sobre los precios. La novedad mas relevante
en los supuestos es el comportamiento notablemente menos di-
namico de los mercados de exportacion, para los que se espera
un crecimiento inferior en 1,5 puntos porcentuales (pp) en térmi-
nos acumulados para el periodo 2018-2020 al proyectado hace
tres meses. Este empeoramiento de las perspectivas de la activi-
dad y el comercio mundiales es mas pronunciado en el caso de
las economias emergentes mas vulnerables, que han comenzado
a acusar los efectos de la incertidumbre creada por los sucesivos
anuncios de introduccién de medidas proteccionistas y, también,
del tensionamiento de las condiciones financieras de esas econo-
mias inducido por el giro de la politica monetaria en Estados Uni-
dos hacia un tono menos expansivo*. Ademas, el nivel del precio
del petréleo, medido en euros, es ahora mas elevado para 2019 y
2020, lo que contribuye también a explicar en parte la moderacién
del dinamismo de la economia espafiola frente al anticipado en las
proyecciones de junio. En sentido contrario, la revision a la baja de
los tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo, de acuerdo
con las expectativas implicitas en las curvas de rendimientos, con-
duce, segun las ecuaciones que vinculan los tipos del crédito ban-
cario con esos tipos de mercado, a un modesto abaratamiento del
crédito otorgado a los hogares.

Las modificaciones de los supuestos relativos a la politica presu-
puestaria en el horizonte de proyeccién con respecto al ejercicio
anterior son reducidas. Para 2018, las previsiones sobre la politica
fiscal se basan en las medidas aprobadas en los presupuestos de
las distintas AAPP para este afio®, asi como en la ejecucién obser-
vada de estos Ultimos. Con respecto a los supuestos para el resto

nacional (IPC) y el indice construido a partir del anterior en el que se
excluyen los precios de los bienes energéticos y los alimentos no elabo-
rados, como medida asociada de inflacién subyacente (IPSEBENE). La
nota “Variables de referencia para el andlisis de la inflacién en Espafna”
presenta las razones por las que la DGEE ha optado por sustituir las
medidas anteriores por el indice armonizado de precios de consumo
(IAPC), como medida general de la evolucién de los precios de consu-
mo, y el indicador construido a partir de él que excluye los precios de los
bienes energéticos y del conjunto de los alimentos, como medida de
los desarrollos en la inflacién subyacente.

4 \/éase el recuadro 2 (“Las recientes turbulencias en los mercados emer-
gentes”) de este mismo «Informe trimestral de la economia espafiola».

5 Para una descripcion detallada, véase el recuadro 5 del «Informe trimes-
tral de la economia espafola» de junio de 2018.

RECUADRO 1

del horizonte temporal considerado, en la fecha de cierre de la re-
cogida de informacioén para la realizaciéon de estas proyecciones
no se ha presentado el proyecto de Presupuestos Generales del
Estado y de la Seguridad Social (PGE) para el ejercicio 2019. En
este contexto, se ha optado por recurrir a distintos supuestos téc-
nicos para estimar las variables fiscales en el bienio 2019-2020. En
primer lugar, se incorpora el impacto de aquellas medidas aproba-
das en 2018, pero con efectos sobre los afos siguientes, como la
revalorizacion de las pensiones para 2019 aprobada en los PGE de
2018, del 1,6 %, el acuerdo en materia salarial y de empleo publico
entre el Gobierno y los principales sindicatos del sector para el
periodo 2018-2020, y los efectos diferidos de los cambios norma-
tivos en el IRPF. En segundo lugar, se asume que aquellas partidas
del presupuesto sujetas a una mayor discrecionalidad —entre las
que destacan, por su tamafo, las compras o la inversion publica—
evolucionaran de acuerdo con el crecimiento potencial nominal de
la economia espafiola®. Finalmente, se supone que la trayectoria
de las restantes partidas que componen las cuentas de las AAPP
vendra determinada, en ausencia de medidas, por sus determinan-
tes habituales’.

De acuerdo con estos supuestos y previsiones relativos a las va-
riables de politica fiscal, y con la brecha de produccién estimada
de manera coherente con el resto de las proyecciones macroeco-
némicas, el tono de la politica fiscal seria expansivo en 2018 y
2019, tras la orientacién aproximadamente neutral de 2017.

Las proyecciones actuales de crecimiento del PIB comportan revi-
siones a la baja con respecto a la previsiéon anterior de una, dos y
una décima en 2018, 2019 y 2020, respectivamente. La magnitud
de la revision es similar a aquella que se desprenderia, de acuerdo
con la evidencia histérica, del impacto de los cambios en los
distintos supuestos sobre los que se condiciona la proyeccion®.
Ello es consecuencia, principalmente, del empeoramiento de las
perspectivas acerca de la evoluciéon de los mercados de exporta-
cién de Espaia y, en menor medida, del encarecimiento del petroleo.

6 En este mismo sentido, se incluye en la previsién de inversion de las
AAPP para 2019 la estimacién que hace el Programa de Estabilidad
2018-2021 sobre unos ingresos de mil millones de euros por la relicita-
cion de las autopistas de peaje, cuya gestion asumié el Gobierno tras la
resolucién del concurso de acreedores este afio.

7 En concreto, se asume 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 el envejecimien-
to de la poblacién y, en 2020, por la férmula de revalorizacion estableci-
da en la legislacion vigente (indice de revalorizacion de las pensiones)—,
en prestaciones por desempleo —que depende principalmente de la evo-
lucién del paro—, y en intereses —cuyos movimientos reflejan la evolu-
cién del endeudamiento publico y de los tipos de interés—.

8 Ademads, los datos preliminares de la CNTR del segundo trimestre de
2018 estiman que el crecimiento del producto de la economia espanola
en ese periodo fue del 0,6 %, en términos intertrimestrales, tasa que es
inferior en una décima a la que se esperaba en las proyecciones de ju-
nio, lo que repercute asimismo negativamente sobre la tasa de creci-
miento media del PIB en el conjunto del afo.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS EN ESPARNA (2018-2020) (cont.)

Por el contrario, la rebaja adicional en el coste de financiacion de
los agentes privados ejerce un ligero efecto expansivo.

Como en el caso del PIB, el signo de la revision de los principales
componentes de demanda es asimismo negativo en términos
acumulados a lo largo del conjunto del horizonte de proyeccion®.
En primer lugar, el peor comportamiento esperado de los merca-
dos de exportacion se traduce en un menor dinamismo de las
ventas al exterior. Ademas, la menor demanda exterior y los efec-
tos adversos del aumento de la incertidumbre procedente del en-
torno internacional sobre las decisiones de gasto de los agentes
privados conducen a una cierta revision a la baja de los principa-
les componentes de la demanda interna. A su vez, el menor dina-
mismo de la demanda final lleva aparejado una disminucién de la
pujanza de las importaciones.

Por lo que respecta a la inflacién, las proyecciones actuales de
crecimiento del IAPC suponen una revision a la baja de dos déci-
mas en 2018 y de una en 2020, mientras que la media anual pro-
yectada para 2019 no experimenta modificaciones. En estas revi-
siones de magnitud relativamente modesta influyen diversos factores,
que operan en direcciones opuestas. En concreto, el componente
energético se revisa al alza en el conjunto del horizonte de proyec-
cion. En el corto plazo, ello se debe a que la evolucién de los pre-
cios energéticos en meses recientes ha sido mas dinamica de lo
que se preveia en el ejercicio de proyecciones anterior. Por el con-
trario, en el resto del horizonte de proyeccion, la mayor inflacion
esperada de los bienes energéticos obedece a que los niveles es-
perados del precio del crudo son mas altos, de acuerdo con los
mercados de futuros. Por su parte, las proyecciones del compo-
nente subyacente del IAPC (que excluye los precios de los alimen-
tos y los bienes energéticos) se revisan a la baja como consecuencia
del tono mas débil de la demanda y de los errores recientes en la
prevision de este componente, particularmente por lo que respecta
a los servicios, que sugieren que la respuesta de la inflacion a la
ampliacién de la brecha de produccién podria ser mas suave de lo
recogido hasta ahora en las proyecciones.

Como viene ocurriendo desde el inicio de la recuperacion, el gas-
to en bienes y servicios de consumo continuara sustentandose en
la evolucion favorable del mercado de trabajo, en la mejora gra-
dual de la situacion patrimonial de los hogares (favorecida por el
progresivo proceso de desendeudamiento) y en la persistencia de
condiciones financieras favorables, en términos tanto de su dis-
ponibilidad como de su coste, que se ha manifestado en la finan-
ciacion de una proporcion creciente de su gasto en consumo con
cargo al crédito’®. Ademas, especialmente en el corto plazo, el
gasto corriente de los hogares se vera favorecido por el impacto

9 No obstante, en el caso de algunos componentes de demanda (entre
los que destaca la inversion en equipo), la estimacion preliminar de la
CNTR del segundo trimestre comportd una sorpresa positiva, con un
efecto mecanico del mismo signo sobre las tasas de crecimiento me-
dio anual en 2018, lo que tiende a contrarrestar el impacto adverso de
los nuevos supuestos para este afo.

10 Véase el recuadro 7 (“Evolucion reciente del mercado de crédito al consumo
en Espafia”), en este mismo «Informe trimestral de la economia espafnola».
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positivo que sobre las rentas de estos agentes ejercera la entrada
en vigor de algunas medidas presupuestarias incluidas en los Pre-
supuestos Generales del Estado para 2018, tales como la subida
salarial de los empleados publicos, el comportamiento mas dina-
mico del empleo en las AAPP o las decisiones adoptadas en ma-
teria de revalorizacién de las pensiones.

A lo largo del periodo de proyeccion se prevé, no obstante, una
desaceleracion del consumo privado como consecuencia de la
confluencia de un conjunto de factores de distinta naturaleza. En
primer lugar, la proyectada ralentizacion del producto llevara apa-
rejada, de forma natural, una disminucién del ritmo de generacién
de empleo. En segundo lugar, aunque la prevista aceleracion de
los salarios reales tendera a compensar el menor dinamismo es-
perado del empleo a efectos del aumento de las rentas laborales,
la composicion resultante del crecimiento de estas ultimas a lo
largo del periodo de proyeccién tendera a ser menos favorable
para el gasto de los hogares de lo que lo ha sido en el pasado, en
la medida en que, de acuerdo con la evidencia disponible, el con-
sumo tiende a reaccionar con menor intensidad a aumentos de las
rentas laborales debidos a incrementos de los salarios reales en
comparacién con los asociados al empleo. Finalmente, la rever-
sion de algunos de los factores que han motivado una reduccion
de la tasa de ahorro en los anos recientes conducird también a
una moderacién de los ritmos de avance del consumo privado'”.

La inversion residencial continuara registrando ritmos de creci-
miento elevados, en un contexto de mantenimiento de condiciones
muy favorables para la contratacién de hipotecas. Sin embargo, se
espera una cierta desaceleracion de este componente de demanda
a lo largo del horizonte de proyeccion, dado que su intenso ritmo
de avance en la etapa reciente, junto con la disminucion de la tasa de
ahorro, ha conducido a la apariciéon de una necesidad de financia-
cion de los hogares (aunque de un tamafo reducido). En el periodo
de proyeccion, el repunte del ahorro y el menor dinamismo de la
inversion en vivienda permitiran que la necesidad de financiacion
de los hogares se estabilice en torno a sus niveles actuales. La in-
versién empresarial se vera favorecida por la abundante genera-
cion de recursos internos y por la disponibilidad de financiacién a
bajo coste. No obstante, este componente experimentara también
una cierta ralentizacién, en consonancia con el menor vigor de la
demanda final. Ademas, el repunte de la incertidumbre acerca de
la evolucién de la economia global tenderd, asimismo, a ralentizar
algunas decisiones de inversién de las sociedades no financieras.

Las ventas al resto del mundo de bienes y servicios no turisticos
experimentaran ritmos de aumento relativamente modestos a lo lar-
go del horizonte de proyeccion, en consonancia con el empeora-
miento de las perspectivas de evolucion de los mercados exteriores.
No obstante, las tasas de avance de las exportaciones de estos
productos continuardn superando —ligeramente— el crecimiento
de los mercados a los que van dirigidas, lo cual estaria justificado

11 Véase el recuadro 5 (“Evolucion y perspectivas de la tasa de ahorro de
los hogares en Espafa”), en este mismo «Informe trimestral de la eco-
nomia espafola».
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por el aumento del nimero de empresas que, una vez que han ini-
ciado la actividad exportadora a un determinado mercado, son ca-
paces de seguir ejerciéndola afios después y de aumentar de forma
sustancial los volumenes vendidos. En cuanto a las exportaciones
de servicios turisticos, se espera que, tras su ralentizacion reciente,
asociada a la recuperacién de algunos destinos alternativos y, en
menor medida, a los indicios de saturacién en algunas areas de
nuestro pais, estabilicen sus ritmos de avance a lo largo del horizon-
te de proyeccion'®. Finalmente, por lo que respecta a las importacio-
nes, se mantiene el supuesto de que su ritmo de avance sera algo
inferior al que indicaria su relacion histérica con la demanda final.

El empleo seguird mostrando el patrén de tasas de crecimiento
elevadas que es habitual en las fases expansivas de la economia
espafola, lo que permitira que la tasa de paro se sitle algo por
debajo del 12 % al final del horizonte de proyeccion.

La capacidad de financiacion de la economia, que en 2017 alcan-
z6 el 2% del PIB, se veria reducida este afio hasta el entorno del
1,3 %, manteniéndose en niveles préximos a este Ultimo durante
el resto del horizonte de proyeccién. Esta moderacion del saldo
exterior, concentrada en la balanza de bienes y servicios, se debe-
ria tanto al empeoramiento observado este afo en los flujos en
términos reales como al deterioro de la relacién real de intercam-
bio, en un contexto de alza del precio del petréleo. En relacion con
el déficit publico, se estima que este ano podria situarse en el
2,8 % del PIB, una décima mas que en las proyecciones de junio,
dado que se espera que la desaceleraciéon de la actividad en el
tramo final del afio tenga un cierto impacto sobre el grado de for-
taleza de las bases impositivas y, por tanto, sobre la recaudacion
tributaria. En afos posteriores, el déficit publico experimentaria,
bajo los supuestos del ejercicio descritos anteriormente y las con-
diciones ciclicas favorables, una cierta disminucién adicional.

Las proyecciones actuales referidas a los precios de consumo re-
cogen un aumento gradual de la inflacién subyacente, medida por
la tasa de variacion anual del IAPC excluidos alimentos y bienes
energéticos, desde el 1% en 2018 hasta el 1,8 % en 2020. Este
repunte estd en consonancia con la proyectada ampliacion de la
brecha de produccién positiva, dado que se espera que el PIB
crezca por encima de su tasa potencial a lo largo de todo el perio-
do de proyeccion. Desde la perspectiva de los costes, el creci-
miento de los salarios tenderia a acelerarse en consonancia con la
disminucién de la holgura en el mercado laboral y en linea con las
recomendaciones del Acuerdo para el Empleo y la Negociacion
Colectiva para el periodo 2018-2020 que los agentes sociales
suscribieron el pasado mes de junio. Este crecimiento gradual-
mente mayor de los salarios se trasladaria a la evolucion de los
costes laborales unitarios, dado que no se espera —a lo largo del
periodo de proyecciéon— un aumento de la productividad que diverja
significativamente de sus reducidas tasas actuales. Ademas, la
proyeccién incorpora una estabilizacién de los margenes empre-

12 Véase el recuadro 6 (“La desaceleracién del turismo no residente en el
periodo transcurrido de 2018”), en este mismo «Informe trimestral de la
economia espafiola».
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sariales (medidos como la diferencia entre las tasas de crecimien-
to del deflactor del PIB y los costes laborales unitarios). Por su
parte, las presiones inflacionistas externas, que estan siendo ele-
vadas en 2018 como consecuencia del encarecimiento del petré-
leo, tenderian a moderarse de forma significativa en los préximos
trimestres, en linea con la trayectoria del precio de esta materia
prima en los mercados de futuros, efecto que dominara en ese
periodo la trayectoria esperada de los precios de consumo. Con
todo ello, se espera que el IAPC aumente este afio un 1,8 % —con
un pico en el tercer trimestre—, antes de empezar a desacelerarse
hasta el 1,7 % y el 1,5% en 2019 y 2020, respectivamente.

Los riesgos para el escenario central de crecimiento de la activi-
dad se encuentran orientados a la baja. En el ambito externo, el
comienzo de la materializacion de dos de los riesgos identificados
en anteriores ejercicios de proyecciones —las repercusiones ad-
versas de la combinacion de politicas econémicas en Estados
Unidos para las condiciones financieras globales y la aplicacién
de medidas de proteccionismo comercial— ha tenido ya un im-
pacto sobre el escenario central bajo la forma de una revision a la
baja tanto de las proyecciones de crecimiento del PIB a nivel glo-
bal y del area del euro elaboradas por el personal del BCE como
de las relativas a nuestra economia preparadas por el Banco de
Espafia. Sin embargo, no ha desaparecido la posibilidad de que
esos dos elementos ejerzan una influencia mas negativa en el fu-
turo. Otros factores de riesgo para la economia espafola proce-
dentes del exterior son una hipotética falta de acuerdo en las ne-
gociaciones actualmente en curso entre el Reino Unido y la Unién
Europea para pactar tanto su futuro marco de relaciones como la
transicién a él, y la posibilidad de que resurjan las preocupaciones
acerca de la senda futura de la politica presupuestaria en ltalia.

En el plano interno, persiste un elevado grado de indefinicion acerca
de la orientacion futura de las politicas econémicas en el contexto
actual de fragmentacion parlamentaria. Por otro lado, un hipotético
repunte de la incertidumbre asociada a la situacion de tensién politi-
ca en Catalufia representa un riesgo adicional para el crecimiento
econdémico, particularmente en esa comunidad auténoma.

Los limitados avances registrados hasta el momento en el nece-
sario proceso de correccion del elevado endeudamiento publico
contindian representando un elemento relevante de vulnerabilidad.
En el actual marco de incertidumbre acerca de la politica fiscal es
importante destacar que las decisiones acerca de los instrumen-
tos de gastos e ingresos publicos deben ser compatibles con la
necesidad de reducir el endeudamiento publico y de generar un
cierto margen de maniobra para la aplicacién de medidas de poli-
tica fiscal estabilizadoras ante una eventual situacion macroeco-
némica desfavorable. Asimismo, la composicion de los instrumen-
tos sobre los que pivote el necesario proceso de consolidacion
fiscal debe minimizar, en la medida de lo posible, sus posibles
efectos adversos sobre el crecimiento econémico.

Por otro lado, es necesario retomar una agenda de reformas es-
tructurales dirigida a favorecer un mayor grado de eficiencia en el
funcionamiento de los principales mercados de factores y productos.
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Dicha agenda debe priorizar, por un lado, la correccion de aquellos
aspectos del marco juridico e institucional cuyo funcionamiento
merma el potencial de crecimiento de la economia espafiola y, por
otro lado, la preservacion de aquellos elementos regulatorios in-
troducidos a raiz de la crisis que han favorecido la intensidad de la
recuperacion y han permitido, por la via de las ganancias de com-
petitividad, que esta sea compatible con un superavit exterior y
una fuerte creacion de empleo.

RECUADRO 1

Los riesgos para la evolucion de la inflacion en el escenario central se
encuentran ligeramente orientados a la baja, como consecuencia
de una hipotética materializaciéon de los riesgos del mismo signo
que pesan sobre la actividad. En sentido contrario, la agudizacion
de algunos de los conflictos geopoliticos latentes en estos mo-
mentos podria dar lugar a un aumento de los precios de los bienes
importados —y, en particular, de los insumos energéticos—, con
el consiguiente impacto positivo sobre los precios de consumo.
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