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PREVISION DE PIB PARA 2018

El Gobierno revisa al alza su prondstico hasta el 2,7%

Previsifi PIB
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Ultima informacion coyuntural muestra una sefial de aceleracion de la economia
espanola.

La prevision del PIB en tiempo real apunta a un crecimiento intertrimestral del 0,8%

para los dos primeros trimestres, con tendencia a la aceleracion dentro del primero
Termdmetro de la economia espafola: salida 12/03/2017
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Fuente: estimaciones AlIReF

Elementos de apoyo para la revision:

— mayor dinamismo de los principales socios comerciales
— menor incertidumbre en el entorno institucional que la se preveia en el mes de octubre
— Impacto expansivo de las medidas de politica fiscal previstas
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PIB Y COMPOSICION DEMANDA

PIB (% var volumen) Empleo (% var volumen)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlReF

Las previsiones de crecimiento del PIB por parte del Gobierno se consideran
prudentes, situandose en la region inferior de la distribucion de probabilidad.

La recuperacion de la economia europea, los bajos tipos de interés y la favorable
posicion competitiva de las empresas favorecen la revision alcista. Ademas, el
Gobierno harevisado a la baja la cuantificacion realizada en octubre sobre el impacto
del shock de incertidumbre institucional.



PIB Y COMPOSICION DEMANDA

Previsifi PIB

. Consumo Privado (% var volumen) Consumo Publico (% var volumen)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlReF

« Lavision del Gobierno sobre el consumo privado resulta muy moderada. Esta evolucion,
aun resultando factible, podria ser mas optimista acorde a los efectos favorables sobre la
renta de los hogares que se derivan de las medidas fiscales expansivas anunciadas y la
evolucidn positiva del mercado laboral.

« La prevision oficial de consumo publico se encuentra cerca de la prevision central para
2018, pudiendo llegar a resultar mas dinamica atendiendo a las medidas finalmente
Incluidas en los PGE.
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PIB Y COMPOSICION DEMANDA

FBCF Equipo y activos cultivados (% var volumen) < FBCF Construccion y Pl (% var volumen)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlIReF

Las previsiones de formacion bruta de capital fijo para 2018, se consideran prudentes,
tanto en equipo como en construccion. Una posicion financiera saneada del sector
empresarial, junto con la existencia de condiciones financieras favorables, soportan una
dinamica favorable en inversion.

La recuperacion del mercado inmobiliario es una realidad, con crecimientos de dos
cifras en la adquisicion de nueva vivienda a finales de 2017, subidas de precios
cercanas al 10% en algunas regiones y una recuperacion del credito nuevo para
vivienda.
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PIB Y COMPOSICION DEMANDA

Exportaciones (% var volumen) Importaciones (% var volumen)
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Fuente: datos Ministerio de Economia y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlIReF

Las tasas previstas de crecimiento real de las exportaciones y de las importaciones se
consideran probables.

Las exportaciones estaran asentadas fundamentalmente en el tono expansivo que se
pronostica para los mercados espanoles de exportacion, aunque se prevea un contexto
de ligera apreciacion cambiaria. EI comportamiento de las importaciones iria en
consonanciacon la desaceleracion prevista para la Demanda Interna por el Gobierno.



RIESGOS: INCERTIDUMBRE INSTITUCIONAL EN CATALUNA
Previsiéi PIB
2018 1. Proyecto de Plan Presupuestario, Octubre de 2017:

NEELEL ., i .,
RevsEsee Correccion a la baja en la prevision de PIB para 2018 de 0,3 pp., de 2,6% al
PIBy 2,3%, respecto de sus previsiones de julio, debido al impacto del alto nivel de

composiciB incertidumbre politico-institucional.

demanda « En linea con una percepcion transitoria del shock segun la AIReF

« En linea con el resto de los analistas privados e instituciones
Balance internacionales

NS * Prudente, dada la complejidad de la estimacion y la ausencia de episodios
Catalu@ directamente comparables

Riesgos

Entorno
Internacional

2. Proyecto de Presupuestos Generales del Estado, Marzo de 2018:

Correccion al alza en la prevision de PIB del Gobierno para 2018 de 0,4 pp.;
iesgf’?ﬁ debido principalmente a la mejora en las expectativas de crecimiento mundial

revisli . . .
y a que se han desvanecido los peores escenarios que se vislumbraban en

Sesgo expost _ _ _ _ _ .
octubre, asociados a las tensiones institucionales en Cataluina
Recomendaciones
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RIESGOS: INCERTIDUMBRE INSTITUCIONAL EN CATALUNA

Evidencia reciente: actualizacion del impacto sobre el conjunto de
Espana y sobre Cataluina

« Comportamiento mejor de lo esperado en el inicio de 2018 en Espana

 Crecimiento sostenido pero menor dinamismo en el crecimiento
economico de Cataluia: paso de un diferencial de crecimiento positivo
esperado en 2018 a uno ligeramente negativo con respecto al resto de
Espana

Han jugado diversos factores, cuyo impacto es dificil de singularizar

« Shock de incertidumbre de menor duracion al esperado, concentrado
en Oct'1l7

* Posibles efectos desbordamiento positivos en otras CCAA



RIESGOS: INCERTIDUMBRE INSTITUCIONAL EN CATALUNA
Previsi#él PIB

2018 Marzo de 2018 — Correccion a la baja en la prevision del PIB catalan

Revisifl al alza

PREVISIONES PARA 2018 (% VAR ANUAL) PREVISICIN DE CRECIMIENTO PARA 2018 DEL PIB REGIONAL,
P|B EspaE] (sin OCTUBRE 2017-MARZO 2018 (%)
y . . Catalqu Cataluh] Spread & [ Empeoramiento | Oct'17
composicia ‘0 " Mar'8
Octubre 2017 2.75 311 0.36
demanda Marzo 2018 3.03 286 0.18 L
Revisif 0.28 -0.25 -0.54 30
Balance Con la dltima informacion coyuntural, se| ~
Riesgos aprecia una mejora relativa en la prevision| *
QIleiBinldel | de crecimiento para 2018 de la mayoria de | '*
Catalu Comunldades respeCtO a |a preVISIon 0 CVA MUR CNT CAN AND EXT MAD GAL CYL RIO BAL AST PVA ARA NAV CLM
realizada en octubre.
E ntorno Fuente: Datos Ministerio de Economia y Competitividad (linea discontinua) y estimaciones AlReF

Internacional

A pesar de la rapida normalizacion observada, no puede descartarse un nuevo
Sesgos aumento de la incertidumbre que tenga un impacto significativo sobre la
PrevisiB actividad econdmica en Cataluiia.

Sesgo expost

Esto justifica una monitorizacion continuada

Recomendaciones




RIESGOS: ENTORNO INTERNACIONAL
Previsiéi PIB Las hipotesis que sustentan las previsiones del Gobierno son factibles.

2018
Revisiflal alza Escenario de riesgos equilibrado a corto plazo, aunque el crecimiento mundial podria ser
menor alo previsto en el medio plazo.
PIBy
composicidl « Posible evolucion del crédito por encima de lo previsto, en respuesta al mantenimiento de politicas
monetari m ICI n el corto plaz
ek onetarias acomodaticias en el corto plazo
« Disminucion del precio de los activos financieros sobrevalorados hacia el medio o largo plazo, debido a la
Balance de normalizacion progresiva de la politica monetaria
Riesgos N - | N - |
Incertidumbre « Escalada de politicas proteccionistas y tensiones geopoliticas en alguno de los principales socios
Catalud comerciales
Entorno « Tensiones geopoliticas en paises productores de petroleo que produzcan presiones inflacionistas en el
Internacional precio del crudo

Sesgos

Previsid
Sesgo expost

Recomendaciones
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SESGO EX-POST EN LAS PREVISIONES

Previsifi PIB
2018

Revisifl al alza

« La precision previsora parece haber empeorado los ultimos afios

ERRORES EN LA PREVISILIN DEL GOBIERNO DE CONSUMO PLBLICO

PIB y ’ Se han reQIStradO . Contlnuos DE PRIMAVERA PARA T+1 Y CRECIMIENTO DEL PIB
composicil errores grandes e injustificados en .
demanda el Consumo Publico en la prevision
para el afio siguiente >
Balance 525
Riesgos * Sino hubieses errores de prevision
Incertidumbre de Consumo Publico (donde el ™ . o
catalus Gobierno posee ventaja i AN
Entorno | iInformativa), el error promedio de /0 o oPIB Previse
| i . e, . . . . 1.0 °
nermacions prevision del PIB disminuiria un e revserError Conspu
0 N 1 K
Sesgos 90% para el ~ano c_orrlente y un 05 - s . .
Previsil 60% para el afo siguiente.
Fuente: Datos Ministerio de Economiay Competitividad (linea discontinua) y estimaciones
Sesgo expost AlReF

Recomendaciones
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RECOMENDACIONES

La AIReF avala, sobre la base de los supuestos exdgenos y de las politicas
definidas, las previsiones macroecondmicas del Gobierno.

La AIReF considera limitados los avances en materia de transparencia y
difusion de informacion. Por ello reitera dos recomendaciones realizadas en
Informes anteriores al Ministerio de Economia, Industria y Competitividad
(MINEICO):

1.

Acompanar el cuadro macroeconomico de un escenario inercial o “a
politicas constantes” y de una cuantificacion separada del impacto
economico de las medidas adoptadas o previstas, con el fin de facilitar la
comprension de las previsiones y explicitar en todo momento la conexion
entre el cuadro macroeconomico y el escenario presupuestario.

Adoptar y hacer publicas las medidas necesarias para corregir los
Importantes sesgos observados en las previsiones de otono del Consumo
Publico.
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Conclusiones

HIPOTESIS BASICAS DEL ESCENARIO

Variacihlanual en %, salvo indicacihlen contrario

017 | 2018 M0

M
Tipos de interf 4 corto plazo (euribor a tres meses) 0.3 0.3 0.1
Tipos de interf 4 largo (deuda pblica a 10 abd, Espah) 1.7 1.6 0.5
Tipo de cambio (dlakes/euro) [.13 1.23 0.05
Crecimiento del PIB Mundial, excluida la zona euro 3.8 4. 0.5
Crecimiento del PIB de la zona euro 2.5 24 0.7
Mercados espables de exportacih] 4.4 4.5 0.4
Precio del petrleb (Brent, dlates/barril) 54.2 66.4 13.2

(F) Previsi_]

(1) El cambio expresa la diferencia respecto al Proyecto del Plan Presupuestario 2018 del Gobierno

Fuentes: Banco Central Europeo, Comisib Europea y Ministerio de Economaly Competitividad.
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PREVISIONES MACROECONOMICAS DEL GOBIERNO

2017 A PPP 18 2018 A PPP 18
PIB T 27, 04
PIB a precios corrientes: miles de millones de euros I,I63.7E 1,21 3.25
PIB a precios corrientes: % variacif] 40 -0.3 [l 43 0.3 ,
COMPONENTES DE DEMANDA (% variacibleal) !
Gasto en consumo final nacional 2.2; 0.1 I.8§ 0.3
- Gasto en consumo final nacional privado (a) 24 -0.1 20 0.3
- Gasto en consumo final de las AA.PP. I.6§ 0.7 1.1 0.4
Formacifibruta de capital 5.55 1.4 4.5; 1.2
- Formacifibruta de capital fijo 50! 0.8 47 1.2
Activos fijos materiales
Construccifi] 46i 07 500 15
Bienes de equipo y activos cultivados 6.1 1.3 4.95 1.1
- Variacibdde existencias (contribuciblen p.p.) 0.1 0.1 0.05 0.0
Demanda Nacional (contribucihhl crecimiento del PIB) 28 0.4 23 0.5
Exportacifilde bienes y servicios 5.05 -1.1 4.85 0.3 |]
Importacihlde bienes y servicios 4.75 0.3 4.1 0.0
Saldo exterior (contribucifihl crecimiento del PIB) 03 -0.5 04 -0.1 [E

PRECIOS (% variacih) : :
Deflactor del PIB 1.0} 0.2 1.5 -0.1

Deflactor del gasto en consumo final privado 1.8 -0.2 14i -02

T ==

COSTES LABORALES Y EMPLEO (% variacih) : :
Remuneracih](coste laboral) total 3.3 -0.8 38 0.l

Empleo total (b) 28] 0.l 250 0l 2018 Previsin
Productividad por ocupado (b) 0.25 0.0 0.25 0.2 (&) Hogares e ISFLSH
Coste Laboral Unitario (CLU) -0.1 -0.9 0.95 0.2 |1 ib) Emplec equivalente a tiempo completo

Pro memoria (datos EPA) H H
Paro: % poblacifihctiva 1720 ol 155! 0.0
Cap.(+) / Nec.(-) financiacib¥rente resto del mundo I.9E 0.0 I.BE 0.1
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