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PRINCIPALES MENSAJES

« Actividad:

» Se preve la prolongacion de la fase expansiva, a un ritmo algo menor que en los
ultimos afnos.

» El crecimiento se revisa a la baja en todo el horizonte, debido principalmente al
empeoramiento de los mercados exteriores.

* Precios:

» En los proximos trimestres, la inflacion se moderara, por la menor contribucion del
componente energetico, que compensara el aumento gradual de la inflacion
subyacente.

» El ascenso previsto de la inflacion subyacente esta en linea con el uso creciente de
los factores productivos.

Proyecciones de
Tasas de variacion anual (%) septiembre de 2018
2017 | 2018 = 2019 @ 2020
PIB (real) 3,0 2,6 2,2 2,0
Empleo 2.8 2,4 1,9 1,7
IAPC (inflacion) 2,0 1,8 1,7 1,5

Fecha de cierre de las proyecciones: 21 de septiembre de 2018.
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CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS

* Los principales cambios obedecen al entorno exterior, en particular la revision a la baja
de los mercados exteriores.

* El resto de supuestos comporta cambios de magnitud reducida: perfil mas plano del
precio del petroleo y revision a la baja de la curva de tipos de interes.

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIASY FINANCIERAS
Diferencias con la proyeccion

Proyeccion actual de junio de 2018

Tasas de variacion anual (%), salvo indicacién en contrario

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 35 3,8 3,7 -0,9 -0,5 -0,1
Precio del petrdleo en dolares/barril (nivel) 54,4 73,4 75,5 71,9 -1,1 2,0 3,2
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio doélar/euro (nivel) 1,13 1,19 1,16 1,16 -0,01 -0,02 -0,02
'I;ﬁ\?e?gocgngg gfoeitl\j/i?errw;:r;r;zl ssrCEesEtir;?e;r)ente al mundo incluida el area del euro 1146 117.9 1186 1186 0,5 1,1 1,1
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -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) 1,6 1,4 1,7 2,0 -0,1 -0,1 -0,1

La fecha de cierre de los supuestos técnicos es el 14 de septiembre de 2018, salvo la de los supuestos del entorno exterior, cuya fecha de cierre
es el 21 de agosto. Diferencias con respecto al 22 de mayo de 2018.
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REVISIONES RESPECTO A JUNIO

» Actividad:

« Revisidon a la baja derivada del deterioro de los mercados exteriores y, en menor
medida, de los mayores precios del petrdleo.

» Precios:
 Revision a la baja debido a un tono de la demanda menos dinamico que el
anticipado previamente y a las sorpresas negativas recientes en el componente
subyacente (en particular, servicios).
« La anterior evolucion se veria contrarrestada en parte por una senda esperada del
precio del crudo algo mas elevada en 2019-2020.

, . Revisiones respecto a las
Proyecciones de septiembre proyecciones de junio de 2018
de 2018
Tasas de variacion anual (%) (pp)

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

PIB (real) 3,0 2,06 2,2 2,0 -0,1 -0,2 -0,1

IAPC (inflacion) 2,0 1,8 1,7 1,5 -0,2 0,0 -0,1
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COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

- La expansion del producto continuara descansando en la demanda nacional, para la que
Se proyecta una cierta desaceleracion.

- La demanda exterior neta ejercera una contribucidon marginalmente positiva en el
conjunto del periodo de proyeccion.
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EMPLEO Y PARO

« Como es habitual en las fases expansivas de la economia espafiola, se prevén escasos
ritmos de avance de la productividad aparente del trabajo.

* La creacion sostenida de empleo propiciara descensos adicionales de la tasa de paro,
hasta situarse ligeramente por debajo del 12% a finales de 2020, en un contexto de
aumentos reducidos de la poblacion activa.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) TASA DE PARO
Contribuciones de la productividad y del empleo (pp) (% de la poblacion activa)
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SENDA DE INFLACION

« El componente energético comenzara a perder fuerza, por el perfil ligeramente decreciente en
los futuros del petroleo.

« La inflacién subyacente ascendera progresivamente, en consonancia con la ampliacion de la
brecha positiva de produccién y con la aceleracion gradual de los costes laborales unitarios.

« Con todo, la inflacién general se moderara en los proximos trimestres, y se estabilizara hacia
finales del horizonte de proyeccion.

INFLACION GENERAL (%) Y CONTRIBUCIONES (pp) INFLACION SUBYACENTE (%)
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y LA DEUDA PUBLICOS

 Se estima un déficit del 2,8% del PIB para 2018, coherente con la salida este afio del
procedimiento de déficit excesivo en el que se encuentra Espania.

« Se prevé gue el tono de la politica fiscal sea expansivo en 2018-2019, y neutral en 2020.

* Aunque el crecimiento nominal del producto explica una senda ligeramente descendente de la
ratio de deuda publica, su nivel en 2020 seguiria siendo muy elevado.

SALDO DE LAS AAPP (% del PIB) DEUDA DE LAS AAPP (% del PIB)
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LA CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LA
ECONOMIA

« Se prevé una cierta reduccion de la capacidad de financiacion frente al resto del mundo respecto
a 2016-2017 (2% del PIB), debido fundamentalmente a los mayores precios del petréleo.

« Por sectores, se proyecta una continuacion del dinamismo de la inversion de los hogares y, a
partir de 2019, un cierto repunte de su ahorro, que conducira a una estabilizacion de las
necesidades de financiacion del sector. En el caso de las SNF se proyecta un ligero descenso de
su capacidad de financiacion y en el de las AAPP una reduccion paulatina de sus necesidades.

— CAPACIDAD (+) / (-) NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA NACION —e— CAPACIDAD (+) / (-) NECESIDAD DE FINANCIACION DE LA NACION
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RIESGOS

Actividad: a la baja

 En el ambito externo:

Posibles repercusiones de la combinacion de politicas economicas en Estados Unidos
sobre las condiciones financieras globales.

Una hipotética escalada de medidas de proteccionismo comercial y/o de tensiones
geopoliticas.

 En el ambito interno:

Posibles efectos adversos derivados de la incertidumbre acerca del curso futuro de las
politicas economicas (proceso de consolidacion fiscal y reformas estructurales).

Un hipotéetico repunte de la incertidumbre politica en Cataluna.

Precios: moderadamente a la baja

Por una hipotética materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad.

En sentido contrario, la agudizacion de algunos riesgos geopoliticos podria tener un
impacto al alza sobre los precios de importacion, en particular, los energéticos.

BANCODEESPANA DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 10
Eurosistema



CUADRO DE PREVISIONES (2018-2020)

Tasas devariaciénanual sobre volumeny % del PIB Diferencia entre
Proyecciones las previsiones actuales
de septiembre de 2018 y las realizadas
en junio de 2018
2017 (a) 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB 3,0 2,6 2,2 2,0 -0,1 -0,2 -0,1
Consumo privado 2,5 2,2 1,6 1,5 -0,2 -0,2 -0,2
Consumo publico 1,9 1,9 1,5 1,2 0,4 0,1 0,0
Formacioén bruta de capital fijo 48 5,1 41 3,9 0,8 -0,2 -0,1
Inversion en bienes de equipo 57 5,1 3,8 3,7 2,6 -0,4 -0,3
Inversién en construccion 4.6 5.5 4.4 43 -0,1 0,0 0,0
Exportacion de bienes y servicios 5,2 2,6 3,9 41 -2,0 -0,9 -0,4
Importacién de bienes y servicios 5,6 3,1 4,0 4,0 -1,4 -0,6 -0,5
Demanda nacional (contribucidon al crecimiento) 2,9 2,7 2,1 1,9 0,2 -0,1 -0,1
Demanda exterior neta (contribucidn al crecimiento) 0,1 -0,1 0,1 0,1 -0,3 -0,1 0,0
PIB nominal 43 8,1 3,9 3,8 -0,5 -0,2 -0,2
Deflactor del PIB 1,2 1,0 1,7 1,8 -0,4 0,0 -0,1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 2,0 1,8 1,7 1,5 -0,2 0,0 -0,1

indice armonizado de precios de consumo
sin energia ni alimentos

Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,9 2,4 1,9 1,7 0,0 -0,2 -0,2
Tasa de paro (porcentaje de la poblacidn activa).

1,2 1,0 14 1,8 -0,4 -0,3 -0,2

Datos fin de periodo 16,5 14,6 13,2 11,9 0,0 0,2 0,5
o = ,

Tasa de palro (% de la poblacion activa). 170 15.3 138 124 04 0.4 06

Datos medios

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion § i }

de la nacion (% del PIB) 2,0 15 11 1 o O s

Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 31 28 25 20 04 02 02

de las AAPP (% del PIB)

(a) Las series de Contabilidad Nacional se han actualizado para recoger la revision de la Contabilidad Nacional Anual de los afios 2015-2017 publicada por
el INE el 6 de septiembre. Las nuevas cifras de capacidad / necesidad de financiacién de la nacién y de las AAPP se haran publicas el 28 de septiembre.
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