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LA FASE EXPANSIVA SE PROLONGARA DURANTE LOS PROXIMOS ANOS (1)

» Las proyecciones de crecimiento del PIB se mantienen sin cambios apreciables
respecto al ejercicio de septiembre:

* Los indicadores coyunturales mas recientes tienden a confirmar un comportamiento de la
actividad en el trimestre en curso similar al proyectado en septiembre, |0 que supone una
estabilizacion del crecimiento del PIB con respecto al trimestre precedente

«  Con un horizonte mas amplio, se producen leves cambios en los supuestos del ejercicio de
previsiones, con efectos muy reducidos que se compensan entre si

— Revision a la baja del crecimiento de los mercados exteriores l

— Tipos de interés ligeramente mas elevados

— Cierta depreciacion del euro

4
—  Menores precios del petréleo 1
L
L

— Cambios en los supuestos fiscales
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LA FASE EXPANSIVA SE PROLONGARA DURANTE LOS PROXIMOS ANOS (2)

Proyecciones de diciembre | Proyecciones de

de 2019 septiembre de 2019 Revisiones (pp)

Tasas de variacion anual (%)

2018 [ 2019 2020 2021 2022|2019 2020 2021 | 2019 2020 2021

PIB (real) 24 (20 1,7 16 15120 1,7 16 |1 00 00 0,0
Empleo 25120 13 14 12118 13 15102 00 -0,
IAPC i, 108 12 14 16 | 08 1,1 1,5 | 00 0O  -01

IAPC subyacente | 1,0 | 1,1 1,4 1,56 1,7 | 11 1,4 16 | 000 0,0 -0,1

Fecha de cierre de las proyecciones: 27 de noviembre.
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EL CRECIMIENTO SEGUIRA APOYANDOSE FUNDAMENTALMENTE EN LA

DEMANDA INTERNA

> La contribucion al crecimiento de la demanda externa sera neutral durante el
horizonte de prevision

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

RESTO DE INVERSION PRIVADA s IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

CONSUMO E INVERSION PUBLICOS
s CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA mm EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

mmm DEMANDA EXTERIOR NETA — DEMANDA EXTERIOR NETA
4 m— PRODUCTO INTERIOR BRUTO Proyecciones 4 Proyecciones
2
2
I I I O
O I
-2
-2 -4
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuentes: Banco de Espana e INE.
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EL DINAMISMO DE LA DEMANDA NACIONAL DESCANSARA EN LA

FORTALEZA DE SUS FUNDAMENTALES

> Solidez de la posicion patrimonial de hogares y empresas, tras el intenso proceso de
desapalancamiento y la recuperacion de las rentas que ha tenido lugar en los ultimos
anos

» Tono acomodaticio de la politica monetaria del Banco Central Europeo, reforzado
tras las medidas adoptadas en septiembre. Estas contribuiran a mantener unas
condiciones de financiacién holgadas [Vease Recuadro 4]

DEUDA DE HOGARES Y EMPRESAS DE ESPANA Y LA UEM (a) TIPOS DE INTERES DE NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO

——— ESPANA: HOGARES ——— ESPANA: EMPRESAS ——ADQUISICION DE VIVIENDA

: EM: EMPRESA CONSUMO
=== UEM: HOGARES === UEM: SAS e SOCIEDADES (MAS DE 1 MILLON DE EUROS)

~——SOCIEDADES (MENOS DE 1 MILLON DE EUROS)

% del PIB 10 Tipos TEDR, %

120
110
100
90
80
70

60

N WA~ 000 N O

50

—

40 0

01 03 05 07 09 11 13 15 17 14 15 16 17 18 19

Fuentes: Banco de Espana, Eurostat e INE. (a) La deuda de las empresas corresponde a valores emitidos y préstamos en términos consolidados.
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EL AVANCE DEL PIB SE MODERARA GRADUALMENTE A LO LARGO DEL

HORIZONTE DE PROYECCION

> [Esta desaceleracion seria coherente con una convergencia paulatina del ritmo de
crecimiento hacia su tasa potencial

» Algunos indicadores recientes apuntarian en esta direccion:
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Respecto al consumo de los hogares: tono débil de la demanda de crédito, repunte de la tasa
de ahorro, y posible finalizacidn del proceso de absorcidon de la demanda embalsada de bienes
duraderos acumulada durante la crisis [Vease Recuadro 6]

Respecto a la inversidon empresarial: menor dinamismo de los excedentes y de la demanda
final [Véase Recuadro 5], persistencia de diversos focos de incertidumbre

VARIACION DE LA DEMANDA DE PRESTAMOS CONSUMO E INGRESOS DE LOS HOGARES EN LOS

BANCARIOS QUE SE MANTIENE EL NUMERO DE OCUPADOS
== SOCIEDADES NO FINANCIERAS

—— HOGARES. VIVIENDA ——CONSUMO —INGRESOS
== HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES o
% Tasa de variacion anual, %
3
2
1
/N 0
-2
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Fuentes: Banco de Espafia e INE. Ultima observacion: tercer trimestre de 2019 (izquierda) y 2018 (derecha).
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SE PROYECTA UN MENOR DINAMISMO DEL MERCADO LABORAL

> Se prevé que el ritmo de crecimiento del empleo se mantenga en linea con el avance
de la actividad, lo que redundara en aumentos modestos en la productividad aparente
del trabajo

» En todo caso, el aumento de la ocupacion permitira que la tasa de desempleo siga
descendiendo (aunque a un ritmo menor que en los anos anteriores), pese al avance de
la poblacion 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 poblacion activa (pp)
mmm OCUPADOS
= PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO = EMPLEO oPB mmm POBLACION ACTIVA
Proyecciones m— \/ARIACION DE LA TASA DE PARO (pp)
4 ® NIVEL DE LA TASA DE PARO (Escala dcha., %)

Proyecciones

28

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuentes: Banco de Esparfia e INE.
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EL DEFICIT PUBLICO SE CORREGIRA GRADUALMENTE, SI BIEN SU SENDA SE

REVISA AL ALZA DURANTE EL HORIZONTE DE PREVISION

> En el proximo trienio se espera que los efectos favorables del ciclo econémico y del
entorno de bajos costes de financiacion sigan contribuyendo a la reduccion del
déficit publico, que no mostrara cambios significativos en su saldo estructural

> Revision al alza de la senda de déficit: +0,1pp (2019) y +0,3pp (2020 y 2021), debida a ...

* 2019: evolucién reciente peor de lo esperado, por menores ingresos (pago fraccionado del
Impuesto de Sociedades en octubre) y mayores gastos (remuneracion y prestaciones)

+  2020-21: indexacidén de las pensiones al IPC (cambio de supuesto) y elementos no recurrentes
(en 2020)

... todo ello en un contexto de prérroga presupuestaria

CAMBIO EN LA PREVISION DEL DEFICIT PUBLICO DESDE SEPTIEMBRE

% del PIB 2019 % del PIB 2020
2,5 2,5
2,3 2,3
2,1 2,1
1,9 1,9 m--m
1’7 1 ,7 I
115 1 ,5 T T T T
IT sep19 Evolucion de BMPE dic19 IT sep19 Var.déficit Pensiones Elem. no BMPE
ingresos y gastos 2019 recurrentes  dic19

Fuente: Banco de Espana.
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LA INFLACION PRESENTARA UN PERFIL CRECIENTE, RESULTADO DE LA

PROGRESIVA AMPLIACION DE LA BRECHA DE PRODUCCION

> Se prevé un repunte gradual de la inflacion general a lo largo del horizonte de
proyeccion, hasta el 1,6% en 2022, como consecuencia de:

* una contribucidon menos negativa de los precios de la energia,

+ y del repunte de la inflacidon subyacente, vinculado principalmente con la ampliacion de la brecha
positiva de produccién y el crecimiento de los costes laborales unitarios

INFLACION GENERAL Y CONTRIBUCIONES OUTPUT GAP, CLUE INFLACION SUBYACENTE
= ENERGIA RESTO —IAPC %
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Fuentes: Banco de Espania e INE.
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EL ESCENARIO CENTRAL DE ESTAS PROYECCIONES ESTA SUJETO A

RIESGOS A LA BAJA

Actividad
> En el ambito externo:

* A pesar de los recientes indicios de estabilizacion de la actividad y el comercio mundiales, no se
pueden descartar nuevas sorpresas a la baja que atenuen la recuperacion de los mercados
exteriores proyectada en el escenario central

* Incertidumbre acerca del proceso de salida del Reino Unido de la Unién Europea
*  Posible resurgimiento o intensificacion de tensiones geopoliticas en algunas regiones
> En el ambito interno:

* Incertidumbre acerca de la orientacion de las politicas econémicas futuras

Precios
+  Materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad

* Incertidumbre en cuanto al grado de sensibilidad de la inflacidn subyacente a la mejora ciclica de
la economia
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ANALISIS: LA RECIENTE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DESDE UNA

PERSPECTIVA SECTORIAL (I)

> Desde comienzos de 2018, la desaceleracion de la actividad econémica global se ha
reflejado, fundamentalmente, en un acusado deterioro en los indicadores de
comercio internacional y de actividad manufacturera, ...

> ... pero también en una cierta pérdida de dinamismo del sector servicios

VALOR ANADIDO BRUTO EN EL AREA DEL EURO VALOR ANI-\_DIPP PRUTO EN ESPANA
(Variacion interanual, %) (Variacion interanual, %)
8 8
6 6
4 4
2 2

=

15 16 17 18 19 15 16 17 18 19

= MANUFACTURAS —— SERVICIOS DE MERCADO

Fuentes: Eurostat e INE. Ultima observacion: segundo trimestre de 2019 en el drea del euro y tercer trimestre en Espafia.
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ANALISIS: LA RECIENTE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DESDE UNA

PERSPECTIVA SECTORIAL (i)

> En Espana, una parte de la desaceleracion de los servicios desde principios de 2018
estaria vinculada a la ralentizacion, mas acusada, que han registrado las
manufacturas: la pérdida de empuje ha sido mas intensa en aquellas ramas de los
servicios con una mayor vocacion manufacturera

PORCENTAJE DE LA FACTURACION DEL SECTOR SERVICIOS QUE TI,ENE DESACELERACION DE AFILIADOS Y VOCACION MANUFACTURERA
COMO DESTINO LA INDUSTRIA MANUFACTURERA NACIONAL Y FORANEA Variacion del crecimiento interanual de afiliados en cada rama de servicios entre
En % de ventas totales 2019y 2018 (3)
Tte. Terrestre 2 r
Comercio al por mayor
Consultoria, sedes centrales 'S
Publicidad 16 *
Act. Administrativas
Act. Cientificas y técnicas ¢ *
Almacenamiento 0 F * L 4

Tte. Maritimo L
Arquitectura e ingenieria ’\4\'\‘
Servicios financieros q F
Correos

Edicion *

Venta vehiculos de motor = MANUFACTURAS NACIONALES -2

Tte. Aéreo * .

Telecomunicaciones = MANUFACTURAS FORANEAS ¢

Informatica -3 r

Comercio al por menor

Television y radio

Entretenimiento -4

Seguros

Adminitracion publica
Actividades inmobiliarias -5 ! ! ! ! ! )

Educacion 0 5 10 15 20 25 30

Servicios auxiliares y financieros

Hosteleria

Act. Sanitarias
Investigacion y desarrollo

Porcentaje de ventas de cada rama de servicios a la industria manufacturera

0 5 10 15 20 25
Fuentes: Elaboracion propia, WIOD 2016 (izda.), INE y M. de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social (dcha.). (a) Ultima observacién: octubre de 2019.
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ANALISIS: LA RECIENTE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD DESDE UNA

PERSPECTIVA SECTORIAL (1)

> La exposicion del sector servicios espanol a la industria, en general, y al sector del

automovil, en particular, es inferior a la de Alemania (y, en menor grado, a la de Italia)

» Esto ha contribuido a que el efecto de arrastre de las manufacturas sobre el conjunto

de la economia haya sido comparativamente menos intenso en el caso espanol

PORCENTAJE DE LA FACTURACION DEL SECTOR
SERVICIOS QUE TIENE COMO DESTINO LA INDUSTRIA

MANUFACTURERA
14 % de ventas totales
12
10
8
6
4
2
0 ~
ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA

= MANUFACTURAS NACIONALES

Fuentes: Calculos propios basados en WIOD 2016.

PORCENTAJE DE LA FACTURACION DEL SECTOR
SERVICIOS QUE TIENE COMO DESTINO LA INDUSTRIA

AUTOMOVILISTICA
O0

05 % de ventas totales

2,0

1,5

1,0

) I I I
0,0

ALEMANIA FRANCIA [TALIA ESPANA

= MANUFACTURAS FORANEAS

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA

13



BANCODEESPANA

Furosistema

GRACIAS POR SU ATENCION

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA — BANCO DE ESPANA




BANCODEESPANA

Eurosistema

APENDICE

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA — BANCO DE ESPANA 15



CUADRO DE PROYECCIONES: 2019-2022

Diferencia entre

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

Proyeccion y las realizadas
en septiembre de 2019

2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021

PIB 2,4 2,0 1,7 1,6 1,5 0,0 0,0 0,0
Consumo privado 1,8 1,2 1,6 1,4 1,3 0,2 0,3 0,0
Consumo publico 1,9 2,2 1,7 1,5 1,4 0,4 0,4 0,3
Formacioén bruta de capital fijo 53 2,7 3,3 2,5 1,9 0,5 -0,1 0,0
Inversion en equipo, intangibles y resto 4.1 4.1 4,9 2,3 1,7 1,8 2,0 0,0
Inversion en construccion 6,6 1,4 1,6 2,8 2,1 -0,9 -2,3 -0,1
Exportacidn de bienes y servicios 2,2 1,8 2,3 2,9 2,9 -0,4 -0,6 -0,4
Importacion de bienes y servicios 3,3 1,0 3,3 3,2 3,0 0,5 0,1 -0,3
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,7 1,7 1,9 1,6 1,5 0,3 0,2 0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,3 0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,3 -0,3 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 1,7 0,8 1,2 1,4 1,6 0,0 0,1 -0,1
ISriw:iZieeg;o:iizae;\i?secri]etzozrecios de consumo 10 11 14 15 17 0.0 0.0 01
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,5 2,0 1,3 1,4 1,2 0,2 0,0 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Datos fin de periodo 14,4 14,3 13,6 13,0 12,5 0,2 0,4 0,2
Tasa de paro (% de la poblacién activa). Datos medios 15,3 14,2 13,8 13,1 12,6 0,1 0,2 0,1
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 25 25 21 18 14 01 03 0.3

de las AAPP (% del PIB)
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PRINCIPALES CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS EXTERNOS DEL EJERCICIO

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS Diferencias con la proyeccion

A G de septiembre de 2019

2018 2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021

Entorno internacional

Producto mundial 3,6 2,7 2,9 3,1 3,1 -0,1 -0,3 0,1
Mercados de exportacion de Espana 3,2 1,8 1,9 2,5 2,7 -0,1 -0,6 -0,4
Precio del petrdleo en dolares/barril (nivel) 71,1 63,8 59,6 57,4 56,8 -0,2 0,4 -0,4
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio dodlar/euro (nivel) 1,18 1,12 1,10 1,10 1,10 0,00 0,00 0,00
et A e b o Vo4 e e e 00 03 03
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,1
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) 1,4 0,7 0,5 0,7 0,9 0,0 0,1 0,1

Fecha de cierre de elaboracion de los supuestos exteriores: 19 de noviembre.
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