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PRINCIPALES MENSAJES

« Actividad:
> se espera una prolongacion de la fase expansiva, aunque a un ritmo decreciente en el
tiempo
» la informacion favorable de alta frecuencia reciente, un entorno internacional mas

favorable, una politica fiscal algo mas expansiva y una incertidumbre politica algo menor
en Cataluiia conducen a una revision al alza del crecimiento esperado del producto

* Precios:
» a corto plazo, senda muy condicionada por la evolucion esperada de los precios
energeéticos y sus efectos base
» con posterioridad, se proyecta un ascenso gradual de la inflacion general, en
consonancia con el aumento previsto en el uso de los factores productivos

Proyecciones de
Tasas de variacion anual (%) marzo de 2018
2017 | 2018 | 2019 2020
PIB (real) 3,1 2,7 2,3 2,1
Empleo 2,8 2,7 2,0 1,9
IPC (inflacion) 2,0 1,2 1,4 1,7

Fecha de cierre de las proyecciones: 13 de marzo de 2018.
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CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS

* En el &mbito de la politica fiscal, se proyecta un tono algo mas expansivo, vinculado al
impacto del acuerdo entre el Gobierno y los sindicatos en el ambito de la funcién publica

« Se revisa al alza la senda de crecimiento de los mercados exteriores

* Los cambios en el resto de supuestos tienen una magnitud reducida: tipo de cambio algo
mas apreciado, precios del petroleo en ddélares algo mayores (pero no en euros debido a

la apreciacion), tipos de interés a corto plazo ligeramente al alza y a la baja en el tramo
largo

ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS g Diferencias con la
Proyeccion actual proyeccion de

diciembre de 2017
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020

Tasas de variacidonanual, salvo indicacionen contrario

Entorno internacional

Producto mundial 3,6 3,9 3,7 3,5 0,2 0,1 0,0

Mercados de exportacion de Espana 5,2 5,0 4.1 3,6 0,1 0,2 0,0

Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 54,4 64,4 61,1 59,1 28 21 1,7
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,13 1,23 1,23 1,23 0,06 0,06 0,06

Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro
(nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales)

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) -0,3 -0,3 -0,1 0,4 00 O, 0,2
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez ahos) 1,6 1,5 1,9 2,2 02 -02 -03

117,0 125,0 125,0 125,0 32 3,2 3,2

La fecha de cierre de los supuestos técnicos es el 9 de marzo de 2018, salvo la de los supuestos del entorno exterior, cuya fecha de cierre es
el 13 de febrero. Diferencias con respecto al 22 de noviembre de 2017.
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REVISIONES RESPECTO A DICIEMBRE

» Actividad:

« Mayor crecimiento esperado del producto como consecuencia de la confluencia de
un conjunto de factores (datos de corto plazo mas favorables de lo anticipado,
evolucion mas expansiva de los mercados de exportacion, ligera disminucion de la
incertidumbre politica) y del tono algo mas expansivo de la politica fiscal en 2018

» Precios:
 Moderada revision a la baja en 2018 debido a que la evolucion reciente de los
precios energéticos ha sido menos dinamica de lo anticipado en diciembre

Proyecciones de marzo de Revisip nes respgqto alas
5018 proyecciones de diciembre de
Tasas de variacion anual (%) 2017 (pp)
2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB (real) 3,1 2,7 2,3 2,1 0,3 0,2 0,1
IPC (inflacion) 2,0 1,2 1,4 1,7 -0,2 -0,1 0,0
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COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

« La expansion del producto continuara sustentada en la demanda nacional, aunque sus
distintos componentes experimentaran una cierta moderacion

- La demanda exterior neta ejercera una contribucion ligeramente positiva, si bien
decreciente, a lo largo del periodo de proyeccion

PIB. Crecimiento anual y contribuciones Demanda exterior neta. Contribuciones
RESTO DE INVERSION,PRNADA mmmm IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
CONSUMO E INVERSION PUBLICOS s EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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4 % = PRODUCTO INTERIOR BRUTO Proyecciones 4 % Proyecciones
2
2
0
0
-2
-2
-4
-6 -4
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
BANCODEESPANA DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 5

Eurosistema



EMPLEO Y PARO

« En linea con la actividad, el empleo continuard creciendo a tasas elevadas, aunque
menores que en el dltimo trienio

* La creacion de empleo permitird descensos adicionales de la tasa de paro, hasta situarse
en el 11% a finales de 2020, en un contexto de caidas reducidas de la poblacion activa

Crecimiento del PIB. Contribuciones del empleo y de la Tasa de Paro. Nivel
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SENDA DE INFLACION

« Alolargo de 2018: la trayectoria de la inflacion se vera influida por el componente energético
« En 2019-2020:

» Se espera un perfil moderadamente decreciente del precio del petrdleo y, con ello, una
contribucion ligeramente negativa del componente energético a la inflacion general

» Aumento progresivo de la inflacion subyacente, en consonancia con la ampliacion de la
brecha positiva de produccién y un ascenso paulatino de los costes laborales unitarios

» En consecuencia, se proyecta una trayectoria gradualmente ascendente de la inflacion

general
CONTRIBUCIONES A LA INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE
RESTO == ENERGIA —IPC — IPSEBENE

PP Proyecciones % Proyecciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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EVOLUCION DEL DEFICIT Y LA DEUDA PUBLICOS

* La consecucion del objetivo de déficit parece altamente probable para 2017, pero los riesgos
de desviacion para el resto del periodo son elevados

« Se prevé que el tono de la politica fiscal sea ligeramente expansivo en 2018, frente a la
orientacion aproximadamente neutral estimada para 2017

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

EVOLUCION DEL SALDO DE LAS AAPP EVOLUCION DE LA DEUDA DE LAS AAPP
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LA CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LA
ECONOMIA

« Se proyecta un ligero descenso de la capacidad de financiacion frente al resto del mundo,
ligeramente por debajo del 2% del PIB, en un contexto en el que la demanda exterior neta seguira
ejerciendo una contribucion positiva, aunque decreciente, al avance del producto

« Por sectores, se espera una reduccion de la capacidad de financiacion del sector privado algo
mas intensa que la esperada para la necesidad de financiacion de las AAPP

mmmm SALDO DE RENTAS SECUNDARIAS Y CUENTA DE CAPITAL
mmmm SALDO DE RENTAS PRIMARIAS
SALDO DE SERVICIOS
mmmm SALDO DE BIENES NO ENERGETICOS
SALDO ENERGETICO
== CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIAGCION DE LA NACION
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Actividad: al alza a corto plazo y a la baja a medio plazo
* en el ambito externo:

 a corto plazo, una hipotética infraestimacion de la dinamica expansiva de la economia
mundial y, en particular, del area del euro (+)

* a medio plazo, posibles episodios de tensiones financieras asociados al proceso de
normalizacion de las politicas monetarias (-) y riesgo de una espiral de medidas
proteccionistas (-)

 en el ambito interno:

* un hipotético repunte de la incertidumbre politica en Catalufa (-)

* las eventuales consecuencias de una relajacion de los esfuerzos de consolidacion
presupuestaria, que podria tener un efecto positivo sobre el crecimiento a corto plazo (+)
pero retrasaria la reduccion del déficit publico estructural y ralentizaria el proceso de
disminucion de la ratio de deuda publica, aumentando la vulnerabilidad de la economia (-)

Precios: equilibrados
» incertidumbre acerca de la intensidad de la reaccion de precios y salarios a la reduccion del
grado de holgura ciclica (+/-)
* una hipotética materializacion de los riesgos a la baja sobre la actividad (-)
» posibles mayores presiones inflacionistas globales (via precios de las materias primas)
derivadas de la intensidad y sincronia del actual repunte de la actividad global (+)
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CUADRO DE PREVISIONES (2018-2020)

Diferencias entre

las proyecciones actuales
y las realizadas

en diciembre de 2017 (pp)

Tasas de variacion anual sobre volumen 'y % del PIB Proyecciones de marzo de 2018

2017 2018 2019 2020 2018 2019 2020
PIB 3,1 2,7 2,3 2,1 0,3 0,2 0,1
Consumo privado 2,4 2,1 1,6 1,6 0,3 0,2 0,2
Consumo publico 1,6 1,4 1,2 1,2 0,5 0,5 0,5
Formacidn bruta de capital fijo 5,0 4,3 4.1 3,9 0,3 0,4 0,2
Inversion en bienes de equipo 6,1 5,0 4.1 3,8 0,6 0,4 0,0
Inversion en construccion 4,6 4,0 4,4 4,3 0,1 0,1 0,2
Exportacion de bienes y servicios 5,0 4,9 4,8 4.5 0,0 0,1 0,0
Importacion de bienes y servicios 4,7 4,2 4,5 4,3 0,1 0,3 0,5
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,8 2,4 2,1 1,9 0,4 0,3 0,1
Demanda exterior neta (contribucidn al crecimiento) 0,3 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2
PIB nominal 4,0 3,9 3,8 3,8 0,5 0,2 0,0
Deflactor del PIB 1,0 1,2 1,5 1,7 0,2 0,0 0,0
indice de precios de consumo (IPC) 2,0 1,2 1,4 1,7 -0,2 -0,1 0,0
IPSEBENE 1,1 1,2 1,7 1,9 0,0 0,1 0,1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,8 2,7 2,0 1,9 0,4 0,3 0,3
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Datos fin de periodo 16,5 14,2 12,6 11,0 0,1 0,4 0,3
e g ) 0 ravan
g:?:scfigg)(cy/ondeecie;;g?d (-) de financiacion 3.1 25 21 17 0.1 0.1 0.1
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