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Nota informativa sobre las proyecciones macroeconémicas de la
economia espanola (2018-2021): contribucion del Banco de Espana al
ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2018

Esta nota describe los rasgos principales de las proyecciones macroecondémicas de la
economia espanola para el periodo 2018-2021 que el Banco de Espafia publica hoy en su
pagina web (disponibles en este enlace). Frente a las proyecciones del pasado mes de
septiembre, las actuales incorporan la nueva informacion conocida desde entonces.

Las proyecciones contemplan una prolongacion de la actual fase alcista del ciclo, en un
contexto de continuacion del tono acomodaticio de la politica monetaria, de fortalecimiento
de la situacion patrimonial de los agentes y, en el corto plazo, de orientacion fiscal
expansiva, en linea con las medidas fiscales implementadas tras la aprobacién de los
Presupuestos Generales del Estado para 2018, y de descenso reciente del precio del
petréleo. No obstante, se proyecta una desaceleraciéon del producto a lo largo del
horizonte considerado, como resultado de la progresiva atenuacion de los efectos positivos
de las pasadas medidas de politica monetaria sobre las condiciones de financiacién de la
economia.

Con todo ello, se prevé que, tras aumentar un 3 % en 2017, el Producto Interior Bruto
(PIB) modere su avance hasta el 2,5 % en 2018, el 2,2 % en 2019, el 1,9 % en 2020 y el
1,7 % en 2021. En comparacion con las proyecciones anteriores, el crecimiento del PIB
se revisa ligeramente a la baja, en una décima en 2018 y otra en 2020. En 2018, ello se
debe a que, con los datos mas recientes, el avance del producto en el primer semestre del
afno fue menor del estimado anteriormente. La ausencia de revision en 2019 es
consecuencia de varios factores cuyos efectos se contrarrestan. Por un lado, el
comportamiento actual de la actividad esta siendo ligeramente mas dinamico de lo
proyectado en meses previos, a lo que se unen los efectos positivos de la caida reciente
del precio del petroleo. Por otro lado, la valoracion de los mercados exteriores es mas
negativa respecto a septiembre. Este ultimo factor explica la revision a la baja de 2020.

La expansion del producto continuara descansando en la demanda nacional, para la
que, no obstante, se prevé una desaceleracién en los proximos afios. Por su parte, la
contribucidon negativa de la demanda exterior neta de 2018 se moderara a partir de
2019 hasta tornarse levemente positiva al final del horizonte.

Por lo que respecta al empleo, se proyecta una moderacion de su ritmo de avance, que
fue muy elevado en los ultimos afos. La desaceleracion de la ocupacion seria mas intensa
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que la del producto en 2019, debido a que el escenario central de las proyecciones incluye
los efectos de la subida anunciada, pero aun no aprobada, del Salario Minimo
Interprofesional (SMI) para ese afo. Con todo, la creacidon neta de puestos de trabajo
propiciara descensos adicionales de la tasa de paro, hasta situarse, a finales de 2021,
ligeramente por encima del 12 %.

En el ambito de la inflacion, se prevé una desaceleracion del indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) en los préximos trimestres, ligada a una menor contribucion
del componente energético. En el medio plazo comenzara a dominar la dinamica del
componente subyacente, para el que se proyecta un repunte gradual, en consonancia
con la ampliacion de la brecha positiva de produccion y la aceleracion progresiva de los
costes laborales unitarios. En términos de la tasa de variacién media anual, el IAPC
creceria un 1,8 % en 2018, y su avance se moderaria hasta el 1,6 % en 2019 y 2020. En
2021, se proyecta un ligero aumento de la inflacion hasta el 1,7 %. Las revisiones de
las proyecciones de inflacion son modestas -una décima a la baja en 2019 y otra al
alza en 2020-, como reflejo principalmente de la nueva senda esperada del precio del crudo
a partir de los futuros de esta materia prima.

Los riesgos en torno al escenario central de crecimiento del PIB se inclinan a la baja.
Su origen es fundamentalmente externo, incluyendo un posible resurgimiento de tensiones
financieras asociadas a la combinacién de politicas econdmicas en Estados Unidos (y sus
potenciales efectos sobre las economias emergentes que presentan una mayor
vulnerabilidad) y a una hipotética escalada en la adopcién de medidas proteccionistas, que
podria afectar al dinamismo del comercio y la actividad globales. En el ambito europeo, las
vicisitudes de la politica presupuestaria en lItalia y la incertidumbre sobre el desenlace del
brexit suponen fuentes adicionales de riesgo. En el plano interno, la actual fragmentacion
parlamentaria podria dificultar la aplicacion de reformas estructurales y ralentizar el proceso
de consolidacién fiscal, con los consiguientes efectos adversos sobre la confianza de los
agentes. Ademas, no puede excluirse un hipotético repunte de la incertidumbre relacionada
con la situacion politica en Cataluia.

Por lo que se refiere a la inflacion, los riesgos de desviacion respecto al escenario central
se orientan asimismo a la baja, como resultado de una hipotética materializacion de los
riesgos sobre la actividad descritos anteriormente.
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