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PRINCIPALES MENSAJES

e Actividad:

» Se prevé la continuacion de la fase expansiva, aunque a un ritmo progresivamente
menor.

» Se mantienen las previsiones de diciembre:
(+) evolucion reciente de la actividad interna mas favorable de lo previsto entonces
(que apunta a un crecimiento del 0,6% en el primer trimestre) .

(-) sin embargo, el comercio y la actividad mundiales se han deteriorado,
especialmente en el area del euro.

« Precios:

> Lainflacion se moderara en 2019 (energia y subyacente).

> Posteriormente, se proyecta un repunte gradual de la inflacion subyacente, en linea
con el uso creciente de los factores productivos.

BANCODE ESPANA

Eurosistema

Proyecciones de
Tasas de variacién anual (%) marzo de 2019
2018 | 2019 @ 2020 2021
PIB (real) 2,5 2,2 1,9 1,7
Empleo 2,5 1,6 1,6 1,6
IAPC (inflacion) 1,7 1,2 1,5 1,6

Fecha de cierre de las proyecciones: 13 de marzo de 2019.
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CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS

* Principales cambios: revision a la baja del precio del petréleo, del crecimiento de los
mercados exteriores y de los tipos de interés.

ENTORNO INTERNACIONALY CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS » Diferencias con la proyeccién
Proyeccion actual de diciembre de 2018
2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Entomo internacional
Producto mundial 3,5 3,3 3,4 3,3 -0,1 0,0 0,0
Mercados de exportacion de Espafa 3,1 2,7 3,6 88 -0,6 -0,2 -0,1
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 711 64,9 64,4 62,8 | 2,7 2,4 -3,1 |
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,18 1,14 1,14 1,14 0,00 0,00 0,00
F(’r?s;;;oQ%Ce)fgc:tn%go;négzL:sclésspsgi;rﬁ&taelsé)mundo incluida el area del euro 117.9 174 17.4 17.4 0,5 0,5 0,5
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,0 0,2 -0,3
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) 1,4 1,3 1,5 1,8 -0,6 -0,6 -0,6

La fecha de cierre de los supuestos externos es el 7 de marzo de 2019. Diferencias con respecto al 21 de noviembre de 2018.
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REVISIONES RESPECTO A DICIEMBRE _

» Actividad:
* No se producen revisiones en el crecimiento previsto del PIB:

« Las sorpresas positivas a finales de 2018 y comienzo de 2019 sobre la actividad interna
compensan las sefiales de empeoramiento procedentes de los mercados exteriores.

* El efecto de los supuestos se compensa en 2020-2021.

» Precios:

* Revision a la baja debido a las sorpresas negativas recientes en el componente
subyacente.

Proyecciones de

marzo de 2019 Revisiones (pp)

Tasas de variacion anual (%)

2018 | 2019 2020 2021 | 2019 2020 2021

PIB (real) 25 [ 22 19 1.7 [ 00 0.0 0.0

IAPC (inflacién) 17 |12 15 16 | -04 -01 -0.1

IAPC subyacente | 1.0 | 1.1 1.5 1.7 | -04 -0.2 -0.1
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COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

« La expansion del producto continuara sustentada en la demanda nacional, para la que se
proyecta una desaceleracion de todos sus componentes.

- La demanda exterior neta ejercera una contribucion ligeramente negativa en el conjunto
del periodo de proyeccion.

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

RESTO DE INVERSION PRIVADA
CONSUMO E INVERSION PUBLICOS mmmm [IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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EMPLEO Y PARO

* Se prevén escasos avances de la productividad aparente del trabajo, como es habitual
durante las expansiones.

* La creacién de empleo propiciara nuevos descensos de la tasa de paro, en un contexto
de avances reducidos de la poblacion activa.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) TASA DE PARO
Contribuciones de la productividad y del empleo (pp) (% de la poblacion activa)
= PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO mEMPLEO oPIB
4 Proyecciones o8 Proyecciones

25 \_
. \

0 \k
16 \
2
13
4 10
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
BANCODEESPANA DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 6

Eurosistema



SENDA DE INFLACION

* La inflacidbn general se moderara en los proximos trimestres, y repuntara desde finales de
2019, hasta situarse en el 1,6% al término del horizonte de proyeccion.

* Enlos proximos trimestres, el componente energético continuara perdiendo fuerza, por el perfil
ligeramente decreciente de los futuros del petroleo y por efectos base.

« Se proyecta un repunte de la inflacion subyacente, en consonancia con la ampliacion de la
brecha positiva de produccion y con la expansion de los costes laborales unitarios.

INFLACION GENERAL (%) Y CONTRIBUCIONES (pp) INFLACION SUBYACENTE (%)
mm ENERGIA RESTO —IAPC —IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y LA DEUDA PUBLICOS

* Respecto a las proyecciones de diciembre, la prevision de déficit para 2019 se eleva 0,1 pp de
PIB, hasta el 2,5%, y se mantiene en el 2,0% y el 1,8% en 2020 y 2021, respectivamente.

* Se prevé que el tono de la politica fiscal sea expansivo en 2019.

* Aunque el crecimiento nominal del producto explica una senda ligeramente descendente de la
ratio de deuda publica, su nivel en 2021 seguiria siendo muy elevado.

SALDO DE LAS AAPP DEUDA DE LAS AAPP
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LA CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LA

ECONOMIA

Se prevé que la capacidad de financiacion frente al resto del mundo descienda por debajo del 1%

del PIB, debido a cierto deterioro del superavit de bienes no energéticos y servicios.

Por sectores, se proyecta una prolongacion de las necesidades de financiacion de los hogares, en

un contexto de notable dinamismo de su inversion y ligero repunte de su ahorro; un descenso
notable de la capacidad de las SNF vy, para las AAPP, una reduccion gradual de sus necesidades.

CAPACIDAD (+)/(-) NECESIDAD DE FINANCIACION (% PIB)
Contribuciones por balanzas (pp de PIB)
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mmm SAL DO DE RENTAS SECUNDARIAS Y CUENTA DE CAPITAL
mmm SALDO DE RENTAS PRIMARIAS

mmm SALDOS DE BIENES NO ENERGETICOS Y SERVICIOS
mmm SALDO ENERGETICO

== CAPACIDAD (+) / (-) NECESIDAD DE FINANCIACION
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RIESGOS

Actividad: predominantemente a la baja

* En el ambito externo:
* incertidumbres sobre el desenlace del brexit,

« posible mayor persistencia de la moderacion en el crecimiento del area del euro de la
anticipada,

* una eventual escalada del proteccionismo comercial, con los consiguientes efectos
sobre el comercio y la actividad globales.

 En el ambito interno:

» incertidumbre sobre el curso futuro de las politicas economicas,

« el consumo de los hogares —principal factor de crecimiento- descansa parcialmente en
una tasa de ahorro baja, con crecimientos elevados del crédito al consumo,

» efectos adversos de aquellas subidas salariales no ligadas a la productividad sobre el
crecimiento del empleo y la competitividad.

Precios:
* una hipotética materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad.
« Se mantiene una cierta volatilidad en los precios energeéticos.
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CUADRO DE PROYECCIONES (2019-2021)

Diferencia entre
las previsiones actuales

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Proyeccion y las realizadas
en diciembre de 2018

2018 2019 2020 2021 2019 2020 2021

PIB 2,5 2,2 1,9 1,7 0,0 0,0 0,0
Consumo privado 2,4 2,0 1,7 1,4 0,1 0,2 0,1
Consumo publico 2,3 1,8 1,3 1,2 0,2 0,1 0,0
Formacion bruta de capital fijo 5,2 3,9 3,8 2,7 -0,8 0,3 -0,1
Inversion en equipo, intangibles y resto 4,9 3,2 3,3 2,1 -1,8 -0,2 -0,6
Inversidon en construccion 5,5 4,6 4,3 3,2 0,1 0,7 0,4
Exportacidn de bienes y servicios 2,2 3,3 4.0 3,8 -0,1 0,0 0,0
Importacion de bienes y servicios 3,6 3,6 4,6 3,9 -0,4 0,5 0,2
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,9 2,3 2,0 1,7 -0,1 0,1 0,1
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1 -0,2 -0,1
PIB nominal 3,5 3,6 35 &b -0,3 -0,2 -0,1
Deflactor del PIB 0,9 1,4 1,6 1,8 -0,4 -0,1 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 1,7 1,2 1,5 1,6 -0,4 -0,1 -0,1
!Sr;:iZi;g;o;izﬁ;aeﬁozreoios de consumo 10 11 15 17 0.4 0.2 0.1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,5 1,6 1,6 1,6 0,1 0,0 0,0
Tasa de paro (% de la poblacién activa). Datos medios 15,3 14,2 13,2 12,3 -0,1 -0,1 -0,1
Tasa de paro (% de la poblacidn activa). Datos fin de periodo 14,4 14,0 12,8 12,1 -0,1 -0,1 -0,1
S:ﬁ);?:g(;rﬁ)%{ gglcglaB(J)lad (=) de financiacion 12 11 08 07 03 01 01
g:?;;figg)(;nséeﬁ;g)ad( ) de financiacion 27 25 20 18 01 0.0 0.0
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IMPACTO DE LA DESACELERACION DEL COMERCIO
MUNDIAL SOBRE LAS EXPORTACIONES DE LA UEM

* El elevado grado de apertura del area del euro y la especializaciéon geogréafica y por productos
hacen a la UEM especialmente vulnerable a shocks externos y a la desaceleracion del comercio
mundial.

« El comportamiento menos dinamico de economias mas relevantes para el comercio exterior del
area del euro conlleva una desaceleracion intensa de sus mercados de exportacion.

 Por areas, destaca la contraccion de las ventas al Reino Unido y Turquia y la notable
desaceleracion de las destinadas al resto de la UE y Asia.

UEM. EXPORTACIONES REALES DE BIENES EXTRA UEM

GRADO DE APERTURA (2017) (a) Variacion anual y contribucion por areas geograficas
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Fuentes: Banco Mundial, CPB, Eurostat y Organizacién Mundial de Comercio. Ultima observacion: exportaciones de bienes reales (noviembre de 2018).
(a) Exportaciones mas importaciones de bienes y servicios en porcentaje del PIB.
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EXPECTATIVAS DE MERCADO SOBRE EL TIPO DE
INTERES DE REFERENCIA EN EL AREA DEL EURO

 Los mercados han revisado a la baja sus expectativas sobre la evolucion futura de tipos de
interés. La primera subida (+10pb) se espera para octubre de 2020 (en 19 meses) y tipos
positivos a partir de mayo de 2022 (en 38 meses).

« Estos cambios son consecuencia del deterioro de las perspectivas de crecimiento en la UEM y de
las medidas adoptadas en la ultima reuniéon del Consejo de Gobierno del BCE el 7 de marzo.

* El ritmo de subidas esperadas en los tipos de interés es mas lento que el que anticipaban los
mercados en ciclos pasados en el area del euro y EEUU.

*NIVEL DE TIPOS DE INTERES ESPERADOS EN LA ZONA DEL EURO AUMENTO ESPERADO DE TIPOS ACUMULADO EN N MESES A
DENTRO DE N MESES PARTIR DE LA PRIMERA SUBIDA
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Fuentes: Banco Central Europeo, Reserva Federal y Datastream. —— INCREMENTO ESPERADO PARA ZONA EURO A PARTIR DEL 08-0CT-2020
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UNA COMPARACION DE LA SITUACION ECONOMICA
RECIENTE EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO

 Los ultimos datos coyunturales indican que la economia espafola esta resistiendo mejor la

desaceleracion global que el conjunto del area del euro.
 Los datos recientes no son, en conjunto, negativos para la economia espafiola, pero la

desaceleracion global puede acabar transmitiéndose a nuestro pais en mayor medida que hasta

ahora.
PREVISION DE LA TASA INTERTRIMESTRAL DEL PIB EN EL
PRIMER TRIMESTRE DE 2019. VARIACION ENTRE EL 1 DE
ENERO Y EL 13 DE MARZO DE 2019
%
01 ¢ 0.08
0.0
-01
-0.13
02
m Area del euro ® Espana
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BREXIT: EXPOSICION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

* La exposicion de la economia esparfiola al Reino Unido es significativa, sobre todo, en el ambito

de los servicios (1,6 % del PIB).
« El turismo procedente del Reino Unido representa alrededor del 20 % tanto de las entradas de

turistas como del gasto total.

ENTRADAS Y GASTO TOTAL DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS EN
EXPORTACIONES DE BIENES Y DE SERVICIOS (2017) ESPARIA POR NACIONALIDAD (2018)
% del PIB
L T S s S % ‘
Total F
Reino Unido

4 e
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mmmmm GASTO. CRECIMIENTO INTERANUAL GASTO. PESO RELATIVO
mmmm EXPORTACIONES.BIENES EXPORTACIONES. SERVICIOS s ENTRADAS. CRECIMIENTO INTERANUAL  mmmmmm ENTRADAS.PESO RELATIVO
mm |MPORTACIONES. BIENES IMPORTACIONES. SERVICIOS
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BREXIT: IMPACTO SOBRE EL PIB

* Los costes estimados para la economia espafnola de una eventual salida del Reino Unido de la
UE podrian ser significativos, dependiendo del escenario, pero, probablemente, no

desmesurados.
« La magnitud del impacto depende de como se configure la relacion futura entre el Reino Unido y

la Unién Europea.

DESCOMPOSICION DEL EFECTO ACUMULADO SOBRE EL PIB AL CABO DE CINCO ANOS
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0,9 L
Brexit con acuerdo Brexit ordenado pero sin acuerdo Brexit desordenado y sin acuerdo

mmm EFECTO COMERCIAL DIRECTO s EFECTO DEL TIPO DE CAMBIO  mws RESTO DE EFECTOS
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