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PROLONGACION DEL CICLO EXPANSIVO, AUNQUE A UN MENOR RITMO

> Revision a la baja del crecimiento del PIB (con respecto a junio), como resultado de:

1) Menos crecimiento en los ultimos trimestres de lo anticipado (a la luz de la nueva Contabilidad
Nacional), en particular, de la demanda nacional privada.

2) Peores indicadores coyunturales recientes.

3) En un contexto de aumento de la incertidumbre global: tensiones comerciales, conflictos
geopoliticos, brexit, incertidumbre politica...

> Revision a la baja de la inflacidon (con respecto a junio):
« En 2019, principalmente por una caida de los precios energéticos mayor que la prevista en junio.

* Entodo el horizonte, por una menor fortaleza del componente subyacente.

Prc?yeociones de Revisiones (pp)
Tasas de variacion anual (%) septiembre de 2019
2018 | 2019 | 2020 @ 2021 | 2019 2020 2021
PIB (real) 2,4 2,0 1,7 1,6 -04 -0,2 -0,1
Empleo 2,5 1,8 1,3 1,5 -0,2 -0,2 -0,1
IAPC 1,7 0,8 1,1 1,5 -0,3  -0,2 0,0
IAPC subyacente 1,0 1,1 1,4 1,6 -0,1 -0,1 -0,1

Fecha de cierre de las proyecciones: 17 de septiembre.
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REVISION DE LA CNA Y OTRA INFORMACION DESDE JUNIO

« Se revisa a la baja en 0,4 pp el crecimiento previsto del PIB para 2019, de los cuales:
* 0,2 pp obedecen a la revision de los datos de Contabilidad Nacional.

« Elresto a la informacidn negativa acumulada recibida desde las previsiones de junio.

CAMBIO EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA 2019
(Tasa de variacion anual, %, y contribuciones, pp)

2,4
2,3
2,2
2,1
-0,2
2,0
1,9
1,8
1,7
JUNIO CAMBIO RESTO SEPTIEMBRE
2019 DEBIDO A 2019
REVISION DE
DATOS

Fuentes: Banco de Espafia e INE.
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LA REVISION DE LA CONTABILIDAD NACIONAL ANUAL

 EIl INE ha revisado las cuentas nacionales desde 1995, por la necesidad de actualizar
periédicamente (al menos cada cinco anos) las fuentes y métodos de estimacion.

« Desde 1995, el crecimiento anual del PIB se revisa en promedio en -0,04 pp y el del
empleo en -0,12 pp, con una caida menor durante la crisis y menor expansion desde 2014.

* En los ultimos anos, la demanda interna habria aumentado menos de lo anticipado.

PIB REAL EMPLEO

(puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo)
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Fuente: INE.
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EMPEORAMIENTO DE LOS INDICADORES COYUNTURALES RECIENTES: EL

MERCADO DE TRABAJO

« La afiliacidn se desaceleré entre mayo y agosto, con crecimientos mensuales del 0,1%,
(0,2% entre enero y abril). Desaceleracion generalizada por ramas de actividad.

 Ademas, el paro registrado ha dejado de caer en los meses de verano.

AFILIACIONES A LA SEGURIDAD SOCIAL (a) PARO REGISTRADO
(Tasas sobre series desestacionalizadas) (Tasas sobre series desestacionalizadas)
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Fuentes: Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social, y Banco de Espafia. Ultima observacién: agosto de 2019.

a. En las afiliaciones a la Seguridad Social se han excluido los cuidadores no profesionales.
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AUMENTO DE LA INCERTIDUMBRE GLOBAL A LO LARGO DEL VERANO

Aumento de la incertidumbre, principalmente externa, relacionado con las tensiones
comerciales, el riesgo de un brexit desordenado y algunos otros riesgos geopoliticos.

La incertidumbre sobre las politicas econdmicas internas también muestra una

tendencia creciente.

INDICE DE INCERTIDUMBRE SOBRE EL COMERCIO
MUNDIAL (a)
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Fuente: Ahir, Bloom y Furceri (2018). Ultima observacién: junio de
2019.

a. Ligado a la frecuencia con que conceptos ligados a
incertidumbre y comercio aparecen en informes de analistas.

INDICADOR DE INCERTIDUMBRE ACERCA DE LAS
POLITICAS ECONOMICAS EN ESPANA
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Fuente: Ghirelli, Perez y Urtasun (2018), "A new economic policy
uncertainty index for Spain”, Working Paper N. 1906, Banco de Espana.
Disponible en: https://www.policyuncertainty.com/. Ultima observacion:
septiembre.
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IMPACTO NETO LIMITADO SOBRE EL PIB DE LOS CAMBIOS EN LOS

SUPUESTOS TECNICOS RESPECTO A JUNIO

* Principales cambios:
* Revisién a la baja del crecimiento de los mercados exteriores (-).
»  Menores precios del petrdleo (+).

« Tipos de interés mas reducidos, en especial los de largo plazo (+).

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS Diferencias con la proyeccion

Proyeccién actual de juniolde 2019

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

Entomo intemacional

Producto mundial 3,6 2,8 3,2 3 0,2 -0,2 -0,1
Mercados de exportacion de Espafa 3,0 1,9 2,5 3,0 -0,7 -0,5 -0,2
Precio del petréleo en ddlares/baril (nivel) 711 64,0 60,0 57,9 -4,1 -5,8 -4,8

Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,12 1,10 1,10 -0,01 -0,02 -0,02
Posicion efectiva nominal de Espanfa frente al mundo incluida el area del euro

(nivel 2000 = 100 vy diferencias porcentuales) 17,9 .7 il e U 20 20
Tipos de interés a corto plazo (eurfbor a tres meses) -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 0,0 -0,2 -0,3
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afios) 1,4 0,6 0,4 0,6 0,5 -0,9 -1,0

Fecha de cierre de elaboracion de los supuestos exteriores: 17 de septiembre.
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POLITICA FISCAL: DOS CONDICIONANTES DE LA PROYECCION

« A fecha de cierre de las previsiones, se desconoce el déficit publico revisado de 2018
y su composicion (que se publicaran el 30 de septiembre).

« La convocatoria de nuevas elecciones practicamente imposibilita que este ano se
apruebe un presupuesto (o se adopten medidas). Ello implicaria:

» De forma automatica, una nueva prorroga presupuestaria.

» Los presupuestos y medidas para 2020 los presentaria el futuro gobierno, ya dentro
del préximo ano.
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POLITICA FISCAL: LA EVOLUCION EN 2019

« Con las cautelas anteriores, los datos disponibles de ejecucidn presupuestaria
estarian en linea con la prevision de junio del BdE para 2019.

* Asumiendo un déficit del 2,5% en 2018 (pendiente de actualizacién el 30 de septiembre), la mejora en
pagos por intereses, ciertos elementos no recurrentes y algunos ingresos que evolucionan mejor de lo
anticipado compensan el peor escenario macro desde junio.

» El tono de la politica fiscal seria expansivo en 2019.

CAMBIO EN LA PREVISION DEL DEFICIT PUBLICO DE 2019 DESDE JUNIO
%y pp de PIB

BMPE-jun19 Elementos no Pagos de Efecto macro  Datos recientes [T-sep19
recurrentes intereses de ingresos

Fuente: Banco de Espana.
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EL AVANCE DEL PIB CONTINUARA APOYANDOSE EN LA DEMANDA

NACIONAL

« No obstante, se proyecta que los principales componentes de la demanda nacional
privada presenten un menor dinamismo que en anos previos.

« La demanda exterior neta ejercera una contribucidn positiva en 2019, y
aproximadamente nula en el resto del horizonte de proyeccion.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) Y CONTRIBUCIONES (pp)

mmm CONSUMO PRIVADO s CONSUMO PUBLICO FORMACION BRUTA DE CAPITAL

mmmm DEMANDA EXTERIOR NETA = PRODUCTO INTERIOR BRUTO

Proyecciones
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Fuentes: Banco de Espafia e INE.
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LAS EXPORTACIONES DE BIENES EN EL PRIMER SEMESTRE

« Las exportaciones se vieron lastradas por las menores ventas de automoviles, mientras
que las de bienes de equipo e intermedios registraron una evolucion positiva.

« Las exportaciones nominales crecieron un 1,7% (2,9% en 2018), con fuertes caidas de
las dirigidas a algunos mercados como Turquia y Argentina, pero mayor resistencia en
otros casos, como Estados Unidos y Portugal.

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES REALES DE TASAS DE VARIACION NOMINAL DE LAS
BIENES EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2019 EXPORTACIONES DE BIENES (%)
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ARGENTINA (0,4%
-1,2
Total Bienes de Blengs de ' Blene§ m2018 ®mEne-jun 2019
consumo equipo intermedios
(Entre paréntesis, figura la participacion en las exportaciones totales de 2018)

Fuentes: Departamento de Aduanas y Ministerio de Economia y Empresa.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 11



LA DESACELERACION DE LA INVERSION EN VIVIENDA

 Desde finales de 2018, varios indicadores de la inversion en vivienda se han desacelerado.

« La pérdida de dinamismo se ve reflejada principalmente en las compraventas, que se
ralentizan con mayor intensidad en el segmento de segunda mano.

« Esta evolucidon, menos positiva que lo previsto en junio, tiene su reflejo en una rebaja de
las previsiones de la inversion en vivienda en la segunda mitad de 2019.

INDICADORES DE SEGUIMIENTO DE LA INVERSION EN VIVIENDA
(Variacion interanual de flujos trimestrales desde 1T 2018 hasta ultimo dato disponible, %)
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Fuentes: INE (compraventas, hipotecas), Ministerio de Fomento (visados, licencias) y Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social (afiliados).
Ultimas observaciones: agosto (afiliados), julio (compraventas), junio (hipotecas), mayo (visados), y febrero (licencias). Los niveles de las series se han
desestacionalizado previamente, salvo los de compraventas, para los que se considera los de las series brutas.
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EN EL MERCADO DE TRABAJO SE PREVEN MEJORAS MENOS

PRONUNCIADAS QUE EN EL PASADO

« Como es habitual en las fases expansivas de la economia espanola, se proyectan
avances muy modestos de la productividad aparente del trabajo.

« La generacion neta de empleo reducira la tasa de paro, aunque menos que en el
pasado reciente, hasta el 13% en 2021, a pesar del aumento de la poblacién activa.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) VARIACION DE LA TASA DE PARO (pp) Y NIVEL (%)
Contribuciones de la productividad y del empleo (pp) Contribuciones del empleo y de la poblacién activa (pp)
mmm OCUPADOS
= PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO = EMPLEO o PIB s POBLACION ACTIVA
Proyecciones ms \/ARIACION DE LA TASA DE PARO (pp)
4 ® NIVEL DE LA TASA DE PARO (Escala dcha., %)

Proyecciones
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Fuentes: Banco de Espana e INE.
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LA INFLACION SE MODERARA A CORTO PLAZO POR LA ENERGIA,

Y MOSTRARA CRECIMIENTOS REDUCIDOS POSTERIORMENTE

« La inflacion general se moderara en el resto del aho, y repuntara en adelante, hasta
situarse en el 1,5% en 2021.

 La inflacion subyacente aumentara gradualmente, en linea con la ampliacion de la
brecha positiva de produccion y con el aumento de los costes laborales unitarios.

» El componente energético ejercera una contribucion negativa cada vez mas moderada.

INFLACION GENERAL (%) Y CONTRIBUCIONES (pp) INFLACION SUBYACENTE (%)
mm ENERGIA RESTO —IAPC —IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

3 Proyecciones 3 Proyecciones
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Fuentes: Banco de Esparfia e INE.
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LOS COSTES LABORALES MUESTRAN UN REPUNTE EN 2019

 El repunte de los indicadores salariales: los convenios colectivos incorporan un
aumento salarial medio del 2,3% (1,8% en 2018) y los de nueva firma, del 3,6%

« La aceleracién de otros indicadores de costes laborales podria reflejar, ademas, otros
factores como el aumento de las bases minimas y maximas de cotizacion.

AUMENTO SALARIAL REMUNERACION POR ASALARIADO
(Pactado hasta diciembre de cada ano) (Tasa de variacion interanual de la serie bruta, %)
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CONVENIOS REVISADOS

Fuentes: Banco de Espafia y Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social. Ultima observacién: agosto de 2019 (gréfico izquierdo), y

segundo trimestre (grafico derecho).
a. El dato correspondiente a 2019 refleja el aumento interanual medio de las tarifas salariales en el periodo enero-agosto de ese afio.
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RIESGOS A LA BAJA EN TORNO AL ESCENARIO CENTRAL

Actividad:

 En el ambito externo :

* un recrudecimiento de las tensiones comerciales y otros riesgos geopoliticos, con
repercusiones sobre el comercio y la actividad globales,

* la posibilidad de un brexit sin acuerdo,
* una recuperacion de los mercados exteriores, en particular del area del euro, menos intensa
de la proyectada.

 En el ambito interno:

» la persistencia de la incertidumbre acerca del curso futuro de las politicas economicas.

Precios:

* una eventual materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad, si bien algunos de ellos
pueden tener un cierto cardcter inflacionario (aumentos de aranceles, subida de precios del
petrdleo si se materializan algunos riesgos geopoliticos).
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CUADRO DE PROYECCIONES: 2019-2021

Diferencia entre

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

Proyeccion y las realizadas

en junio de 2019
2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
PIB 2,4 2,0 1,7 1,6 -0,4 -0,2 -0,1
Consumo privado 1,8 1,0 1,3 1,4 -0,8 -0,4 -0,1
Consumo publico 1,9 1,8 1,3 1,2 0,0 0,0 0,0
Formacion bruta de capital fijo 53 2,3 3,4 2,6 -1,9 -0,5 -0,3
Inversion en equipo, intangibles y resto 4,1 2,3 2,9 2,3 -1,4 -0,6 -0,3
Inversién en construccion 6,6 2,3 3,9 2,9 -2,3 -0,4 0,3
Exportacién de bienes y servicios 2,2 2,2 3,0 &9 0,6 -0,2 -0,2
Importacion de bienes y servicios 3,3 0,5 3,2 3,4 -0,9 -0,6 -0,2
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,7 1,4 1,7 1,5 -0,9 -0,4 -0,2
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,3 0,6 0,0 0,1 0,5 0,2 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 1,7 0,8 1,1 1,5 -0,3 -0,2 0,0
ISriwinZieeig;o:iizaﬁ;)eﬁozrecios de consumo 10 11 14 16 0.1 0.1 0.1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,5 1,8 1,3 1,5 -0,2 -0,2 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Datos fin de periodo 14,4 14,1 13,2 12,8 0,2 0,8 1,0
Tasa de paro (% de la poblacién activa). Datos medios 15,3 14,1 13,6 13,0 0,2 0,6 0,9
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 25 24 18 15 0.0 0.0 01

de las AAPP (% del PIB)

Fuentes: Banco de Esparia e INE.
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« Larelacion entre las tasas de variacion medias
anuales y las intertrimestrales del PIB:
implicaciones para las proyecciones y el analisis
macroeconémico
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LAS TASAS MEDIAS ANUALES Y LAS TASAS INTERTRIMESTRALES

ESTAN RELACIONADAS ALGEBRAICAMENTE ENTRE Si

« La tasa media anual de crecimiento se puede expresar como una suma ponderada de
variaciones intertrimestrales, no solo de ese ano, sino también del anterior.

» Las ponderaciones de las tasas intertrimestrales varian: aumentan hasta el primer
trimestre del ano T y disminuyen después:

 Intuicién: los cambios en el primer trimestre del ano analizado elevan o reducen el
nivel sobre el que se basan el resto de variaciones registradas a lo largo del ano.

» El perfil de crecimiento en los afios T-1 y T condicionara el avance medioen T.

LAS PONDERACIONES DE LAS TASAS DE VARIACION INTERTRIMESTRALES EN LA TASA MEDIA ANUAL (%)

PONDERACIONES (VALORES APROXIMADOS) PONDERACIONES ACUMULADAS
% % 100
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6,25
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Q2T-1 Q3T-1 Q4T-1 Q1T Q2T Q3T Q4T QT4 Q3T-1 Q4T-1 BT QaT

Fuente: Gonzalez Minguez y Martinez Carrascal (2019): “La relacion entre las tasas de variacion medias anuales v las intertrimestrales del PIB:
implicaciones para las proyecciones y el analisis macroeconémico”, Articulos Analiticos, Boletin Econémico 3/2019, Banco de Espana.
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ALGUNAS CONSECUENCIAS PARA EL ANALISIS (1)

El crecimiento medio en el ano T no solo depende de cual sea el crecimiento en cada
trimestre del ano T, sino también del crecimiento en los tres ultimos trimestres del ano T-1.
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% %
L e e s T T e ey S
TO4 b PR 04 - '1 """"
Cd by
= 1085 F N T
103 F T ' S
_ - - 103 N —,—f ———————————————————————————————
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QIT-1Q2T-1Q3T-1 Q4T-1 Q1T Q2T Q3T Q4T Q1T-1Q2T-1Q3T-1Q4T-1 Q1T Q2T Q3T Q4T
= == P|B TRIMESTRAL = P|B PROMEDIO ANO T-1 = P|B PROMEDIO ANO T
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ALGUNAS CONSECUENCIAS PARA EL ANALISIS (2)

» El crecimiento medio en el ano T es mayor si el crecimiento intertrimestral se concentra en
los primeros trimestres de ese ano.

ESCENARIO 3 ESCENARIO 4 %
%
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= e— P|B TRIMESTRAL ——— PIB PROMEDIO. ANO T-1 ~———PIB PROMEDIO. ANO T = CRECIMIENTO PIB ANUAL EN EL ANO T (Esc. dcha.)
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