INFORME DE PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Resumen El informe de proyecciones elaborado por el Servicio de Estudios constituye el documen-
to base de la informacién que el Banco de Espafa remite al Ministerio de Economia y
Competitividad sobre la situacion ciclica, segun lo establecido en la Ley de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera'. Hasta el presente ejercicio, el informe consti-
tuia la unica ocasién en que el Banco publicaba un cuadro completo de proyecciones
macroecondémicas (con un horizonte temporal de dos afos). En linea con los desarrollos
recientes en el ambito de la publicacién de proyecciones macroeconémicas por parte de
organismos oficiales y bancos centrales, el Banco de Espafia ha decidido publicar, a partir
del préximo mes de abril, la actualizacién regular de dichas proyecciones en las sucesivas
ediciones del «Informe trimestral de la economia espariola».

El presente informe describe la situacidon actual y las perspectivas de la economia espa-
fola para el bienio 2014-2015, con la informacion disponible a fecha 14 de marzo.

En el Ultimo afio se ha producido una progresiva relajacion de las tensiones financieras
que han afectado a la economia espafiola, con intensidad variable, desde el comienzo de
la crisis. La dimensién mas visible de este proceso de normalizacién de las condiciones
financieras agregadas ha sido la relajacién sustancial de la prima de riesgo soberano, que,
en términos del diferencial con el bono aleman, se ha reducido desde niveles préximos a
360 puntos basicos (pb) a comienzos de 2013 hasta valores alrededor de 180 pb al cierre
de este informe. El abaratamiento del coste de financiacién se ha percibido también, aun-
que, en general, con menor intensidad que en el caso de la deuda publica, en el resto de
sectores residentes —singularmente, instituciones financieras—, y los flujos netos de fi-
nanciacioén exterior han vuelto a presentar un signo positivo.

Junto con la moderacién de la intensidad del ajuste presupuestario y los progresos en la
correccién de los desequilibrios macroeconémicos, el alivio de las tensiones financieras y
la consiguiente reduccion de la incertidumbre permitieron, a lo largo de 2013, una gradual
mejora de la actividad econémica, de modo que la economia espafiola abandond, en el
tercer trimestre del pasado afo, la recesion que se habia iniciado en la primavera de 2011
y, en los meses finales del ejercicio, cred empleo neto, por primera vez desde 2008. No
obstante, el efecto arrastre que se derivod del acusado retroceso del producto en el Ultimo
trimestre del afio anterior hizo que 2013 se cerrara con una caida del PIB del 1,2 % y con
un descenso de la ocupacion del 3,4 %.

Para el bienio 2014-2015 se espera que se consolide la incipiente recuperacion de la
actividad, con tasas de crecimiento positivas superiores al 1% y un patrén en la composi-
cidn de la demanda similar al observado en el tramo final de 2013, en el que la demanda
interna tomara progresivamente el relevo del sector exterior como la principal fuente de
contribucién al crecimiento del PIB, alentada por la mejora de la confianza y una cierta
relajacion adicional de las condiciones financieras. La recuperacion de la demanda interna,

1 En concreto, la ley establece en su articulo 15.1 que, en el primer semestre de cada afio, el Gobierno debera
fijar anualmente el objetivo de estabilidad presupuestaria y el objetivo de deuda referidos a los tres ejercicios
siguientes; y el apartado 5 del citado precepto sefiala que la propuesta de fijacion de objetivos debera ir acom-
pafnada de un informe elaborado por el Ministerio de Economia y Competitividad en el que se evalue la situacion
econdémica que se prevé para dicho horizonte, previa consulta al Banco de Espafia, y teniendo en cuenta las
previsiones del Banco Central Europeo y de la Comisién Europea.
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no obstante, tendra lugar a un ritmo mas moderado que en otros episodios de recupera-
cién, dada la profundidad de algunos de los efectos de la crisis sobre la situacion real y
financiera de numerosos agentes y sectores. En particular, se espera que el consumo de
los hogares registre tasas positivas en el periodo de proyeccion, apoyado por la mejoria
del mercado de trabajo, si bien el ritmo de avance del gasto sera todavia comedido.

Por su parte, los reducidos flujos de iniciacion de nuevas viviendas en el pasado reciente
apuntan a una prolongacién de las caidas de la inversién residencial, a un ritmo que, no
obstante, se prevé cada vez menor, hasta alcanzar un punto de inflexion hacia el final del
horizonte de proyeccién. Por otro lado, la inversion productiva privada se ira fortaleciendo
en los préximos trimestres, impulsada por el dinamismo del sector exportador y por la
necesidad de muchas empresas de reponer una parte de su capital. Finalmente, se supo-
ne una ligera ralentizacién del ritmo de ajuste del gasto de las AAPP en bienes de consu-
mo e inversion en 2014, en comparacion con lo ocurrido en 2013, que volveria a acelerar-
se en 2015.

De acuerdo con las proyecciones sobre la evolucion de la economia mundial, la desace-
leracién que los mercados de exportacion espafioles experimentaron al final de 2013 ten-
dria un caracter transitorio, con una mejora gradual que iria asentandose a lo largo del
horizonte de proyeccion. Por otro lado, se esperan, como en afios anteriores, ganancias
adicionales en competitividad que posibilitaran ritmos de crecimiento de las exportacio-
nes espanolas algo mas pronunciados que el de los propios mercados de destino. Como
consecuencia de ello, se prevé que la tasa de avance de las exportaciones registre incre-
mentos medios anuales algo mayores que en 2013. También se espera que las importa-
ciones aumenten su ritmo de avance como consecuencia no solo del fortalecimiento gra-
dual de la demanda final, sino también de su composicion, al preverse que la inversion
empresarial y las exportaciones, rubricas muy intensivas en bienes y servicios importa-
dos, adquieran un peso relativo elevado. Como resultado de los flujos comerciales pro-
yectados, la aportacién del saldo neto exterior al crecimiento del producto se reducira
notablemente, si bien seguira siendo positiva.

La moderacion salarial registrada en el periodo mas reciente y, en general, la flexibilizacion
del mercado de trabajo inducida por la reforma laboral aprobada en 2012 han permitido,
entre otros factores, adelantar el proceso de creacion neta de puestos de trabajo, a pesar
de la naturaleza todavia endeble de la recuperacion de la actividad. En el periodo de pro-
yeccion se espera que, para un crecimiento dado del producto, aumente la intensidad del
proceso de creacion de empleo. La desaceleracion resultante de la productividad aparen-
te del trabajo no interrumpira la senda descendente de los costes laborales unitarios,
dada la esperada continuidad de la moderacion salarial.

Se espera que la inflacion, medida por el deflactor del consumo privado, prosiga experi-
mentando crecimientos muy modestos, aunque positivos y ligeramente ascendentes a lo
largo del horizonte de proyeccion, dadas la contenida recuperacion del consumo privado
y la ralentizacién de los descensos de los costes del factor trabajo. Teniendo en cuenta
el elevado grado de holgura existente en la economia, no cabe suponer que el repunte del
consumo vaya a repercutir en presiones significativas sobre los precios.

Por su parte, la mejora del saldo exterior se prolongara durante los dos proximos afios, lo
que permitira aumentar la capacidad de financiacion de la economia hasta el 2,1 % del PIB
en 2014 y el 2,5% en 2015. Ello posibilitara un modesto avance en la reduccién del en-
deudamiento externo, que todavia se mantendra en niveles muy elevados. Desde una
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA ESPANA GRAFICO 1
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2013.

a El gréfico muestra la incertidumbre en torno a la prediccion central. Se presentan intervalos con probabilidades del 20 %, 40 %, 60 %, 80 % y 90 %, respectivamente,
basados en los errores de prediccion histdricos.

perspectiva sectorial, la mejora de la capacidad de financiacién sera basicamente el resul-
tado de la correccion del déficit publico, segun las proyecciones que se derivan de los
supuestos recogidos en la tercera seccion de este informe. Por su parte, los hogares y las
empresas no financieras mantendran una capacidad de financiacién relativamente eleva-
da, en linea con la observada en 2013, lo que, en el caso de las sociedades, servira de
punto de apoyo de la inversion.

Por las razones apuntadas anteriormente, las proyecciones formuladas en este informe
estan rodeadas de un nivel de incertidumbre algo mas acotado que en ejercicios previos.
No obstante, la economia espafiola sigue inmersa en un ajuste, cuya culminacioén no esta
exenta de dificultades y riesgos. Una manera de aproximar la incertidumbre que rodea
estas proyecciones es por medio de los intervalos de confianza que proporcionan las
desviaciones con respecto al escenario central que cabe esperar, para distintas probabi-
lidades, a partir de los errores de prevision que se cometieron en el pasado. Esos rangos
se representan de una manera sintética en el grafico 1.

En el actual ejercicio de proyecciones se considera que los riesgos de desviacion del PIB
respecto al escenario central se inclinan hacia la posibilidad de una senda de menor acti-
vidad, como resultado de una posible desaceleracién mas pronunciada de las economias
emergentes que la que se anticipa en el escenario central, asi como de una eventual in-
tensificacion del ajuste fiscal, especialmente en 2015, mayor que la implicita en las pro-
yecciones del presente documento y, por consiguiente, mas coherente con los objetivos
de reduccion del déficit publico trazados. En sentido contrario, no se puede descartar, sin
embargo, que se estén infravalorando el ritmo y el alcance futuros de los procesos que
han permitido a la economia espafiola retomar tasas de crecimiento positivas en los ulti-
mos trimestres, y de manera singular los relativos a la recuperacion del empleo y a la
normalizacién de las condiciones financieras, que, en ambos casos, constituyen elementos
fundamentales para mejorar la confianza de los agentes. Asimismo, el impacto de las re-
formas adoptadas recientemente sobre el funcionamiento de algunos mercados de bienes
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Los supuestos externos
de las proyecciones

y servicios y del mercado laboral, de dificil cuantificaciéon en estos momentos, puede in-
ducir una senda de actividad y empleo mas favorable que la contemplada en este informe.

En el ambito de la inflacidn, se estima que los riesgos estan ligeramente sesgados a la
baja a lo largo del horizonte de proyeccion. En particular, el repunte del deflactor del con-
sumo privado que se proyecta como consecuencia del mayor dinamismo del gasto de los
hogares podria no materializarse completamente, dado el elevado nivel de holgura existente
en la economia. Asimismo, una eventual desaceleracion de algunas de las economias
emergentes mas demandantes de materias primas y productos energéticos, junto con una
apreciacion del tipo de cambio del euro mas intensa que la anticipada, podria determinar
una mayor moderacion en el coste de estos insumos, con el consiguiente impacto nega-
tivo en los precios internos. Por el contrario, posibles ajustes en la senda de consolidacion
fiscal que comportaran cambios en la imposicion indirecta o en algunos precios regulados
darian lugar a aumentos en los precios.

En los dos epigrafes siguientes se describen, respectivamente, los supuestos externos y
las hipétesis fiscales sobre las que descansan las proyecciones. Mas adelante, se de-
sarrollan con mayor detalle las proyecciones macroecondmicas para la economia espafiola,
cuyos rasgos principales se han expuesto en este resumen. El informe concluye con una
discusion sobre los riesgos principales que rodean el escenario central. Se incluye, ade-
mas, un recuadro en el que se analizan las revisiones de las proyecciones macroeconomi-
cas y el papel que desempefian los cambios en los supuestos sobre los que se basan.

Las proyecciones recogidas en este informe se basan en determinados supuestos acerca de
la evolucion de un conjunto de variables exdgenas a lo largo del horizonte de proyeccion (véa-
se cuadro 1). El procedimiento utilizado en la elaboracién de estos supuestos es el empleado
por los expertos del BCE y de los bancos centrales nacionales del Eurosistema en los ejerci-
cios trimestrales de proyecciéon macroeconémica. En el caso del tipo de cambio del euro, las
cotizaciones de la Bolsa espafiola, los precios del petréleo y los tipos de interés a tres meses
y a diez afios, los supuestos se elaboran a partir de la evolucion de los mercados correspon-
dientes durante los diez dias habiles inmediatamente anteriores a la fecha de cierre de la re-
cogida de los datos utilizados en este informe?. Con relacién al tipo de cambio, el supuesto
realizado es que el nivel medio observado en el mercado de contado se mantiene durante el
periodo de proyeccion, lo que supone que el tipo de cambio se situara, por término medio, en
1,38 ddlares por euro tanto en 2014 como en 2015, esto es, un 3,9% por encima del nivel
medio de 2013. Por lo que respecta al precio del petrdleo en ddlares, se han tomado las coti-
zaciones en los mercados de futuros, lo que arroja sendos descensos del 1,5% y del 3,9% en
2014 y 2015. La senda de los tipos de interés del euribor a tres meses, que se deriva de las
expectativas implicitas en el mercado de futuros, contempla su mantenimiento en niveles muy
reducidos, aunque algo superiores a los observados en 2013. En concreto, esta referencia
repuntaria en una décima en 2014, hasta el 0,3 %, y en otra décima adicional en 2015. Por lo
que respecta a las rentabilidades de la deuda publica a diez afos, cuya trayectoria se proyec-
ta a partir de las expectativas implicitas en la curva de rendimientos, estas se situarian, en el
promedio de 2014, en el 3,6 %, lo que supone un descenso significativo frente al 4,6 %
de 2013, y experimentarian un repunte posterior en 2015, hasta el 4 %.

2 La fecha de cierre es, en este caso, el 14 de marzo. La consideracién exclusiva de los precios medios de las
operaciones cruzadas en los mercados en la propia jornada en que se cierra la recogida de informacion presen-
taria el inconveniente de que el nivel de alguna de esas variables podria verse afectado desproporcionadamen-
te por movimientos muy elevados de las cotizaciones en ese dia concreto. Se considera que ese inconveniente
es potencialmente mds relevante que la ventaja que resultaria de reflejar la informacién mas reciente relativa a la
formacion de precios. Por este motivo, se opta por obtener los supuestos a partir de un periodo mas amplio.
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LA REVISION DE LAS PROYECCIONES Y LA IMPORTANCIA DE LOS CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS

Las proyecciones macroecondémicas suelen estar sometidas a
procesos de revision de intensidad variable, dependiendo del des-
fase temporal entre el momento en que se realizan y la disponibi-
lidad de los datos definitivos y de la magnitud de los cambios que
se puedan producir en el entorno macrofinanciero durante este
periodo. Una forma de evaluar estas revisiones es a través del
computo de los errores de prediccién, definidos como la diferen-
cia entre el dato observado de una variable y la prediccion que se
efectud previamente.

En el grafico 1 se presentan los errores de prediccién de la tasa de
variacion del PIB del afio corriente y del siguiente correspondien-
tes a los informes de proyeccion del Banco de Espana, junto con
los publicados en momentos similares de tiempo por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y la Comisién Europea (CE). En ge-
neral, se observa que el tamano de los errores fue similar entre las
distintas instituciones.

Ademas, las predicciones realizadas con menor desfase temporal
son mas precisas, dado que la incertidumbre es inferior. Como se
puede comprobar en el grafico 2, donde se muestran las proyec-
ciones de crecimiento del PIB de la economia espafola realizadas
para los afios 2009 a 2014 por cada una de las instituciones ante-
riores en cada momento, las proyecciones tienden a revisarse en
la misma direccién por todos los analistas, una vez que estos pro-
cesan la nueva informacién disponible. Por lo tanto, la compara-
cion de los errores de proyeccién entre instituciones solo puede
hacerse adecuadamente si se tiene en cuenta el momento preciso
en que se efectué cada proyeccion.

Con una perspectiva temporal mas amplia, otro aspecto destaca-
ble es que se observa un deterioro generalizado de la capacidad
predictiva durante la crisis en todas las instituciones analizadas,
asociado a un aumento significativo de la incertidumbre en este
periodo. Para el caso de las proyecciones del Banco de Espania,
por ejemplo, los errores absolutos medios en la prediccién del PIB

1 ERRORES DE PREVISION A UNO Y A DOS ANOS (a)

%

2008 2009 2010

RECUADRO 1

en el periodo 2008-2013 son mas de dos veces superiores a los
observados durante 1999-2007, lo que ha dado lugar también a
un incremento de las bandas de confianza con que se mide la in-
certidumbre en torno a la prediccion central.

Resulta de interés también identificar los factores que subyacen a
los errores de prevision. En este sentido, dado que las proyeccio-
nes descansan sobre un conjunto de supuestos relativos a la evo-
lucion de determinadas variables exdgenas a lo largo del horizon-
te de prevision, una primera aproximacion consiste en determinar
qué parte de los errores es atribuible a desviaciones en esos su-
puestos. Los resultados de un ejercicio de estas caracteristicas,
utilizando el Modelo Trimestral del Banco de Espafna (MTBE), se
presentan a continuacién para las proyecciones del Banco de Es-
pafna en el periodo 2009-2013. En concreto, en el grafico 3 se
muestra una descomposicion de estos errores de proyeccion, ha-
ciendo uso de los coeficientes estimados del modelo de la sensi-
bilidad del PIB a variaciones en cada una de las variables exége-
nas. Se observa que, con caracter general, las desviaciones en los
supuestos exdgenos relativos al crecimiento de los mercados
mundiales, el precio del petréleo, los tipos de interés, la oferta de
crédito, los precios de la Bolsa y de la vivienda, el crecimiento de la
poblacién y los supuestos sobre el comportamiento de la politica
fiscal permiten explicar la practica totalidad del error absoluto medio
de prediccion a dos afios.

De todos estos factores exdgenos, el relativo al comportamiento
de la demanda mundial ha sido especialmente relevante desde
que se iniciara la crisis econémica y financiera internacional, pues
se han producido cambios bruscos en las perspectivas macro-
econdémicas mundiales. Los supuestos sobre el comportamiento
de la politica fiscal han desempefnado también un papel muy im-
portante, en particular en los Ultimos ejercicios, caracterizados por
la aplicacién de un proceso de consolidacion fiscal sin preceden-
tes y con cambios en los planes presupuestarios a lo largo de un
mismo ejercicio. En concreto, las diferencias entre los supuestos

2011 2012 2013

Afo origen de la prevision
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FUENTES: Banco de Espafa (BDE), Fondo Monetario Internacional (FMI) y Comision Europea (CE).

a Los errores de prevision para Ty T+1 son la diferencia entre el crecimiento observado del PIB 'y la previson de cada institucion en el afio corriente y en el siguiente
al origen de la prevision, respectivamente.
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LA REVISION DE LAS PROYECCIONES Y LA IMPORTANCIA DE LOS CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS (cont.)

sobre la evolucién de la demanda mundial y los observados expli-
can cerca del 43 %, en promedio, de los errores observados en el
periodo analizado. A su vez, la discrepancia entre los supuestos
fiscales de las proyecciones (que afectan basicamente a las medi-
das presupuestarias que se incluyen en la prevision) y la politica
presupuestaria finalmente instrumentada permite explicar alrede-
dor del 24 %, en promedio, de los errores de proyeccién en el
periodo analizado.

RECUADRO 1

Para entender adecuadamente el efecto de los supuestos fiscales
en las proyecciones macroeconémicas, debe tenerse en cuenta
que estas Ultimas se suelen realizar bajo el supuesto de que la
politica fiscal no se modifica en el horizonte de previsién, de ma-
nera que solo las medidas fiscales ya aprobadas se incorporan en
las proyecciones. Sin embargo, en el periodo reciente de consoli-
dacién fiscal se ha adoptado con caracter general una definicion
mas flexible de este supuesto, de forma que se incorporan no solo

2 PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB ELABORADAS POR DISTINTAS INSTITUCIONES (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional, OCDE y Comision Europea.

a El eje de abcisas sefnala el momento en que se formuld cada prevision.
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LA REVISION DE LAS PROYECCIONES Y LA IMPORTANCIA DE LOS CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS (cont.)

las medidas fiscales ya aprobadas, sino también aquellas que se
considera puedan ser instrumentadas con elevada probabilidad
por haber sido anunciadas con suficiente grado de detalle. Esta
aproximacion mas flexible tiene la ventaja de que reduce significa-
tivamente las discrepancias entre los supuestos fiscales iniciales y
la politica fiscal finalmente adoptada, si bien no las elimina com-
pletamente, en particular para los horizontes de proyeccion mas
alejados, para los cuales los planes presupuestarios se encuen-

RECUADRO 1

Las proyecciones macroeconémicas que se presentan en este in-
forme para los ejercicios 2014 y 2015 se han realizado segun este
Ultimo criterio (véase contenido principal del informe). No se pue-
de descartar, por tanto, que, una vez se conozca la totalidad de las
medidas de ajuste presupuestario para ese afio, con un contenido
mas restrictivo que el que se incorpora en este ejercicio de pro-
yeccion, el avance del PIB sea inferior en 2015 al que se contem-
pla en este ejercicio, en una magnitud dificil de cuantificar con

tran definidos normalmente con menor grado de detalle. precision.

3 CONTRIBUCIONES DE LOS CAMBIOS DE LOS SUPUESTOS A LOS ERRORES DE PREVISION DEL PIB A DOS ANOS VISTA

2009 2010 2011 2012 2013

EEmm—— DIFERENCIA TOTAL (CRECIMIENTO OBSERVADO MENOS CRECIMIENTO PREVISTO)
[mmm—— PARTE DE LA DIFERENCIA DEBIDA AL CAMBIO EN LOS SUPUESTOS DE DEMANDA MUNDIAL
= PARTE DE LA DIFERENCIA DEBIDA AL CAMBIO EN LOS SUPUESTOS FISCALES

PARTE DE LA DIFERENCIA DEBIDA AL CAMBIO EN OTROS SUPUESTOS EXOGENOS

ERROR NO EXPLICADO POR LOS CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS EXOGENOS

FUENTES: Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y Comision Europea.

Los supuestos realizados sobre estos dos tipos de interés de referencia sirven de pun-
to de partida para las proyecciones referidas al coste de la financiaciéon obtenida por
familias y empresas. Se considera que este coste experimentara modificaciones redu-
cidas con respecto a los niveles actuales. También se supone que las restantes condi-
ciones de concesion de crédito, distintas de los propios tipos de interés, experimen-
taran una mejoria gradual a lo largo del periodo de proyeccion. Entre los determinantes
de la riqueza de los hogares, se consideran oscilaciones moderadas en las cotizacio-
nes bursatiles, mientras que los precios de la vivienda prolongaran la tendencia actual
de caidas progresivamente menores, hasta estabilizarse hacia el final del horizonte de
proyeccion.

La evolucion prevista de los mercados de exportacion espaioles se ha elaborado a partir del
reciente ejercicio de proyeccion macroeconémica para el conjunto del area del euro llevado
a cabo por los expertos del BCE y publicado en el Boletin Mensual de esta institucién corres-
pondiente al mes de marzo. En particular, se espera una progresiva recuperacion del creci-
miento de estos mercados, como consecuencia del tono mas expansivo previsto para el
conjunto de economias desarrolladas, después del modesto empuje que mostraron en 2013.
En concreto, el crecimiento proyectado para los mercados de exportacion seria de un
3,8 % en 2014 [2,1 puntos porcentuales (pp) mas que en 2013] y del 5% en 2015.
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ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a) CUADRO 1

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario

Proyeccion
2010 2011 2012 2013 2014 2015
Entorno internacional
Producto mundial 52 3,9 3,1 2,8 3,6 3,7
Mercados mundiales 12,9 6,4 3,1 2,8 4,6 5,8
Mercados de exportacion de Espana 10,8 4,8 1,0 1,7 3,8 5,0
Precio del petréleo, en ddlares (nivel) 79,6 111,0 112,0 108,8 107,2 103,1
Precios de exportacion de los competidores, en euros 7,0 4.6 3,9 2,1 -1,2 1,1
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,33 1,39 1,28 1,33 1,38 1,38
Tipos de interés a corto plazo
(euribor a tres meses) 0,8 1,4 0,6 0,2 0,3 0,4
Tipo de interés a largo plazo 4.0 54 58 46 36 40

(rendimiento del bono a diez afios)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2013.

a Fecha de cierre de las predicciones: 14.3.2014.

Los supuestos fiscales

Tras cuatro afos de consolidacion presupuestaria, el ajuste fiscal pendiente seguira sien-
do uno de los principales condicionantes de la evolucién macroeconémica en el horizonte
de prevision que cubre este informe. Desde 2009, el déficit de las AAPP se ha reducido en
4,6 puntos de PIB (excluyendo las ayudas a las instituciones financieras). De acuerdo con
los objetivos presupuestarios aprobados en el ambito europeo, el déficit publico deberia
reducirse en cerca de 2,5 puntos adicionales en 2014-2015.

La excepcionalidad del proceso de consolidacion fiscal y sus repercusiones macroecono-
micas aconsejan que el tratamiento de las medidas de politica fiscal en estas proyeccio-
nes se aparte en algunos aspectos de la practica habitual, segun la cual se supone que la
politica fiscal no se modifica en el horizonte de prevision, de manera que solo las medidas
fiscales ya aprobadas se incorporan en las proyecciones. Como ya se sefialé en los infor-
mes de proyecciones de los tres ultimos afos, la aplicacidon mecanica de este supuesto
no resulta adecuada en situaciones de ajuste fiscal de caracter extraordinario, pues intro-
duciria sesgos significativos en las proyecciones macroecondémicas. Para minimizar este
problema, en el presente informe se han seguido los siguientes criterios. En el caso del
gasto, las proyecciones incorporan, ademas de las medidas de politica fiscal ya aproba-
das, una estimacion del impacto de los planes oficiales de medio plazo y la continuacién
de la tendencia al ajuste de determinadas partidas. En el caso de los ingresos, se ha in-
cluido Unicamente el impacto de las medidas que han sido ya aprobadas.

En este contexto, los supuestos fiscales que han servido de base a las proyecciones ma-
croecondmicas incorporan las medidas del Plan Presupuestario 2014, que fueron valida-
das posteriormente por los Presupuestos Generales del Estado, de la Seguridad Social y
de las Comunidades Auténomas para este afio. En concreto, por el lado de los gastos, se
incluye la subida del 0,25 % de las pensiones, en linea con la aplicacién del factor de re-
valorizacion, la congelacion de los salarios publicos, los planes de empleo publico que
suponen continuar con la limitacién de la oferta de empleo publico, la restriccion de la
inversion publica, asi como el descenso en el gasto en consumo final asociado a la entra-
da en vigor de la reforma de la Administracion Local, en particular a partir de 2015, en linea
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con las estimaciones oficiales. Asimismo, se supone una moderacion significativa de las
transferencias y subvenciones, asi como la caida del gasto en prestaciones por desempleo
por la dinamica del mercado de trabajo.

A su vez, por el lado de los ingresos, las principales medidas incluyen los efectos en 2014
y 2015 derivados de la ampliacion de las bases del impuesto sobre sociedades, el aumen-
to de las bases maximas de las cotizaciones sociales, las rebajas de las cotizaciones so-
ciales a la contratacién indefinida aprobadas recientemente, asi como las actuaciones
incorporadas en la Ley de Emprendedores. Asimismo, se supone que el gravamen com-
plementario del IRPF, que habria aumentado la recaudacion en 2012, 2013 y 2014, expira
en 2015, en linea con la legislacion actualmente en vigor, con un impacto negativo sobre
la recaudacién, que se puede estimar en este ultimo afo en torno a 0,5 puntos de PIB.

Como resultado de todos estos supuestos, se espera que el déficit de las AAPP se sitle
en 2014 en linea con el objetivo fijado por el Consejo Europeo el pasado mes de junio
(déficit del 5,8 % del PIB). Para el aflo 2015 se asume, sin embargo, una reduccién del
déficit publico inferior, de 0,3 pp del PIB, hasta el 5,5 % en este ejercicio de prevision.
Este supuesto refleja la falta de especificacion de las medidas para 2015, y dicha cifra
deberia reducirse una vez se conozca la totalidad de los planes de ajuste presupuesta-
rio para ese afio, que se realizara en la Actualizacién del Programa de Estabilidad que
se publicara el 30 de abril y/o en los Presupuestos de las distintas AAPP, que se cono-
ceran en otofo.

Tras la incipiente recuperacién de la actividad que se ha observado desde la segunda
mitad de 2013, se espera que el avance de la economia espafiola prosiga a lo largo del
presente ejercicio. En concreto, bajo el conjunto de supuestos que se acaba de describir,
se proyecta un crecimiento del PIB del 1,2 % en 2014 (véase cuadro 2). Esta tasa seria la
primera positiva, en términos de promedios anuales, tras el 0,1 % de 2011, y la mas ele-
vada desde 2007.

La mejora proyectada del entorno macroeconémico se asienta sobre varios factores, entre
los que destacan la reduccioén de la incertidumbre agregada, la mejora reciente en la evolucion
del empleo y el alivio gradual de las condiciones financieras. Estos desarrollos han discurrido
de forma paralela a la normalizacién del acceso de la economia espafiola a la financiacion
exterior. A lo largo del periodo de proyeccién se espera un fortalecimiento del entorno exterior,
asi como cierta mejoria adicional de las condiciones financieras, que, en particular, habra de
verse reflejada paulatinamente en unas condiciones crediticias menos estrictas. En la medida
en que esta tendencia prosiga, la recuperacién de la actividad y del empleo continuara, si
bien no cabe esperar una recuperacion vigorosa ni exenta de riesgos en estas primeras fa-
ses, dado que los procesos de ajuste en curso —desendeudamiento y consolidacion presu-
puestaria— continuaran ejerciendo efectos restrictivos sobre la actividad.

En cuanto a la composicion del crecimiento del producto, se espera que la tendencia
observada en el segundo trimestre de 2013, hacia un mayor peso de la demanda nacional
a expensas de la demanda exterior neta, se consolide en el periodo de proyeccion (véase
grafico 2). En concreto, se proyecta un avance de la demanda nacional en 2014 de un
0,3 %, su primera tasa positiva desde 2007. Por su parte, la contribucién al crecimiento
del producto de la demanda exterior neta ascenderia a 0,8 pp. En 2015 estas tendencias
continuarian, con una aceleracién de la demanda nacional hasta una tasa del 1% y una
disminucién adicional de una décima de la contribucion del saldo neto exterior al avance
del producto, que, conjuntamente, determinarian un crecimiento del PIB del 1,7 %.
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 2

Tasas de variacion anual sobre volumen y porcentaje del PIB

Proyeccion
2010 2011 2012 2013 2014 2015
PIB -0,2 0,1 -1,6 -1,2 1,2 1,7
Consumo privado 0,2 -1,2 -2,8 -2,1 1,1 1,2
Consumo publico 1,5 -0,5 -4,8 -2,3 -1,6 -2,5
Formacién bruta de capital fijo -5,5 -5,4 -7,0 -5,1 0,0 4,2
Inversion en bienes de equipo 4,3 53 -3,9 2,2 6,3 7,5
Inversion en construccion -9,9 -10,9 -9,7 -9,6 -4,4 1,7
Exportacion de bienes y servicios 1,7 7,6 2,1 4,9 5,1 6,1
Importacion de bienes y servicios 9,3 -0,1 -5,7 0,4 3,0 4,4
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) -0,6 -2,1 -4,1 -2,7 0,3 0,9
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 0,4 2,1 2,5 1,56 0,8 0,7
Deflactor del consumo privado 1,9 2,5 2,5 1,3 0,4 0,8
Costes laborales unitarios -1,7 -1,0 -3,0 -1,6 -0,7 -0,9
Empleo (puestos de trabajo equivalente) -2,3 -2,2 -4,8 -3,4 0,4 0,9
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 20,1 21,6 25,0 26,4 25,0 23,8
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 13,9 12,7 10,4 10,0 9,5 9,7
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion
de la nacion (% del PIB) -3,8 -3,5 -0,6 1,5 2,1 2,5
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion 96 96 106 71 58 55

de las AAPP (% del PIB) (b)

FUENTES: Banco de Espaia e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2013.

a Fecha de cierre de las predicciones: 14.3.2014.

b En lafecha de envio a edicion de este informe no se conoce el dato de cierre de la cuenta del sector AAPP en 2013, que sera publicado al finalizar el mes de
marzo. La prevision de 2013 incluye el impacto estimado sobre el déficit de las AAPP de las ayudas a las IIFF. Las proyecciones fiscales 2014-2015 se han
realizado con la metodologia del Eurosistema (ausencia de cambio en politica fiscal).

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 2

" DEMANDA EXTERIOR NETA " CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA = CONSUMO E INVERSION PUBLICA
RESTO DE INVERSION PRIVADA () s PRODUCTO INTERIOR BRUTO

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2013.

a Incluye la variacion de existencias.

Entre los componentes de la demanda privada se prevé que el consumo de las familias
crezca en 2014 y 2015, tras los descensos de los tres afios precedentes. Este avance se
vera favorecido por el moderado aumento de la renta disponible nominal, a su vez alenta-
do por las ganancias de empleo, y, en 2015, por una contribucién menos negativa del
componente fiscal, de acuerdo con los supuestos que se han descrito en la seccién pre-
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cedente. Los reducidos crecimientos previstos de los precios de los bienes de consumo
contribuiran adicionalmente al aumento de la renta en términos reales. No obstante, el
incremento del gasto de las familias a lo largo del horizonte de proyeccién sera relativa-
mente modesto, pues las necesidades de desendeudamiento del sector seguiran limitan-
do la recuperacién del gasto de los hogares. Asi, se espera que el consumo privado au-
mente un 1,1 % en 2014, y a una tasa algo mas alta en 2015. Estas proyecciones serian
coherentes con un ligero descenso de la tasa de ahorro de los hogares en 2014, hasta el
9,5 %, y con un modesto repunte de dos décimas en 2015.

Se espera que los descensos observados en la inversion residencial entre 2008 y 2013 se
prolonguen en el bienio del horizonte de proyeccion. No obstante, los retrocesos seran
cada vez menores, previéndose una caida en el entorno del 5% en 2014 y una tasa nega-
tiva, pero cercana a la estabilizacion, en 2015. Esta proyeccidn se basa en la trayectoria
reciente de la cifra de visados de edificacion residencial, que, en todo caso, parece anti-
cipar que el ajuste de este componente de la demanda podria completarse hacia el final
del horizonte de proyeccién. En un contexto en el que continla existiendo un elevado
numero de viviendas sin vender, estas perspectivas se apoyan, ademas, en el previsible
mantenimiento de un volumen de compraventas reducido, como consecuencia del débil
tono de la demanda de inmuebles residenciales.

Se prevé una prolongacion de la senda de recuperacion del gasto empresarial, que se iria
fortaleciendo hacia el final de 2014 y a lo largo de 2015. Se estima que las tasas medias
anuales de variacion del gasto empresarial se situaran en torno al 3% en este afioy al 7 %
en el préximo. En concreto, las empresas tenderan a reponer el capital obsolescente, cuya
renovacion habrian pospuesto en los Ultimos afios como consecuencia de las desfavora-
bles perspectivas sobre la demanda, las dificiles condiciones financieras y la elevada in-
certidumbre. Inicialmente, la actividad inversora recaera probablemente de manera mas
intensa sobre las empresas exportadoras. Posteriormente, el fortalecimiento de la demanda
interna tendera a ampliar la base de empresas inversoras. Ademas, al inicio del horizonte
de proyeccion el peso de los recursos internos en la financiacion de la inversion sera re-
lativamente elevado, aunque en el transcurso del periodo analizado la menor severidad de
las condiciones crediticias dara lugar a un aumento gradual del recurso a esta ultima
fuente de financiacion. En todo caso, es preciso resaltar que, de acuerdo con la informa-
cién desagregada disponible, las empresas con una evolucién favorable de sus ventas e
ingresos y una posicién financiera mas saneada han podido esquivar relativamente mejor
las dificultades para el acceso al crédito en el periodo reciente. En la medida en que, gra-
dualmente, la recuperacion permita una evolucion positiva de esas variables en un nimero
creciente de empresas, cabe esperar que se aminoren progresivamente los obstaculos
financieros que pueden estar limitando los planes de inversion de algunas sociedades.

En 2014 y 2015, el consumo y la inversion publicos seguiran retrocediendo, tal y como
viene ocurriendo desde el inicio del proceso de consolidacion fiscal. A partir de la evolu-
cioén prevista de las compras de bienes y servicios por parte de las AAPP y del nimero de
empleados del sector, se proyecta que el consumo publico caiga a tasas del 1,5% y el 2,5%
en 2014 y 2015, respectivamente. Por término medio, el retroceso de la inversion publica
previsto para 2014 y 2015 seria ligeramente superior al 6,6 % estimado para 2013.

En el ambito del sector exterior, se espera que, como viene ocurriendo desde 2009, las ex-
portaciones sigan creciendo a tasas algo superiores a las de los mercados de destino. Por
una parte, se prevé que continle su abaratamiento relativo, relacionado, a su vez, con los
descensos de costes laborales unitarios propiciados por la moderacion salarial y, aunque
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mas contenidas que en el pasado, las ganancias de productividad. Ademas, a pesar de la
prevista recuperacion gradual de la demanda nacional, cabe esperar que las empresas espa-
folas sigan avanzando en la penetracion en los mercados exteriores. En el caso concreto de
las exportaciones de servicios turisticos, la recuperacion de la competitividad-precio y el
creciente dinamismo de algunos mercados de origen auguran el mantenimiento de un notable
vigor de este subcomponente a lo largo del periodo de proyeccion. Con todo ello, se estima
que las exportaciones del conjunto de bienes y servicios creceran un 5,1 % en el presente
ejercicio, dos décimas mas que en 2013, y se aceleraran hasta el 6,1 % en 2015.

Por lo que respecta a las importaciones, el supuesto basico es que evolucionaran en linea
con la demanda final, con una elasticidad que no se apartara de sus promedios histéricos.
Ello obedece a dos factores. En primer lugar, si bien cabe esperar que, con la crisis, se
hayan producido fendmenos de sustitucién de importaciones por bienes de produccién
nacional, los andlisis realizados han encontrado dificultades para identificar el alcance y la
persistencia de estos procesos en afos recientes, lo que aconseja un enfoque cauteloso
a la hora de incorporarlos a estas proyecciones. En segundo lugar, la composicién prevista
del crecimiento de la demanda final contintia sesgada hacia las rubricas con un contenido
importador mas elevado (fundamentalmente, las exportaciones y los bienes de equipo), lo
que tendera a apoyar un crecimiento relativamente alto de las compras exteriores de bie-
nes y servicios. Asi, se espera que, tras registrar un avance del 0,4 % en 2013, las impor-
taciones repunten hasta el 3% en 2014 y el 4,4 % en 2015.

En el mercado de trabajo, se espera que el empleo crezca a tasas que, aunque modestas
en términos absolutos, son elevadas en relacion con el crecimiento previsto del producto.
El mayor ritmo de avance del empleo en las ramas de mercado seria atribuible a la prolon-
gacion del proceso de moderacion salarial y al mayor grado de flexibilidad que el actual
marco juridico del mercado laboral permite a la hora de acompasar la organizacion interna
del trabajo en la empresa a las condiciones del ciclo econdmico. En las ramas de la eco-
nomia de no mercado se prevé, de acuerdo con los planes anunciados por las AAPP, que
el empleo publico contintie disminuyendo en el bienio 2014-2015, si bien a un ritmo menor
que el observado en 2013. Con todo ello, se espera que el empleo del conjunto de la eco-
nomia aumente un 0,4 % en 2014 y un 0,9 % adicional en 2015, dando lugar a un creci-
miento de la productividad del 0,8 % en ambos afos.

En el periodo de proyeccion, se espera una moderacion del ritmo de descenso de la po-
blacion activa en comparacion con el observado en 2013, que seria el resultado de una
menor caida de la tasa de participacion, por la mejora de las condiciones del mercado de
trabajo, y de una evolucion prevista del nimero de individuos en edad de trabajar que
seguiria reduciéndose a un ritmo anual aproximado del 0,5 % anual. La contraccién de la
poblacion activa contribuiria, junto con el aumento de la ocupacion, a que se intensifique
la incipiente disminucién de la tasa de paro que comenzd a observarse a lo largo de 2013.
Asi, la tasa de desempleo descenderia, aproximadamente, en 1 pp en cada uno de los dos
afos del periodo de proyeccion, hasta acercarse al 23 % al final de 2015.

Las proyecciones de crecimiento de la remuneracién por asalariado en el sector privado
para 2014 y 2015 prolongan la moderacion de los crecimientos salariales observada en los
Ultimos anos, relacionada, en parte, con los efectos de la reforma laboral. En particular, la
informacion disponible acerca de los resultados de la negociacion colectiva en 2014 resul-
ta compatible con el cumplimiento de las recomendaciones del Acuerdo para el Empleo y
la Negociacion Colectiva (AENC) suscrito en 2012, que aconsejé incrementos de las tari-
fas salariales del 0,6 % para el presente ejercicio. EIl componente de cotizaciones sociales
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realizara una contribucién positiva al crecimiento de la remuneracién como resultado del
aumento de las bases maximas de cotizacion y de la inclusiéon de los salarios en especie
en la base de cotizacién. Finalmente, la deriva salarial mantendria un valor negativo, en
linea con su comportamiento en los ultimos afios. Como resultado, se proyecta una esta-
bilidad de la remuneracién por asalariado en la economia de mercado en 2014. Para el
proximo ejercicio, se ha supuesto un comportamiento ligeramente mas expansivo tanto
de las tarifas salariales como de la deriva, como resultado de la progresiva mejoria de la
actividad, cuyo efecto sobre los costes laborales se vera contrarrestado, no obstante, por
el impacto de la reciente rebaja de cotizaciones a la contratacion indefinida, que se dejara
sentir con mayor intensidad ese afo.

Desde el inicio de la crisis, la inflacion se ha tornado mas sensible al grado de presién de
la demanda. A lo largo del periodo de proyeccidn se prevé una moderada recuperacion del
gasto de los hogares que conduzca a un aumento muy modesto de la inflacion, en un
contexto en el que el grado de holgura existente en la economia seguira siendo elevado.
Las disminuciones de los costes laborales unitarios proyectadas contribuiran, asimismo,
a que el crecimiento de los precios permanezca en niveles reducidos. Entre los restantes
determinantes de la inflacion, los supuestos fiscales que subyacen al presente ejercicio no
contemplan modificaciones de la imposicién indirecta, y las proyecciones disponibles
acerca de la evolucién de los precios de las materias primas y del tipo de cambio apuntan
a presiones inflacionistas muy contenidas. Todo ello se traduce en una proyeccién de
crecimiento del deflactor del consumo privado del 0,4 % en 2014 y del 0,8 % en 2015.

Tras registrar el pasado afo el primer saldo positivo en la cuenta del resto del mundo
desde 1999, se espera un aumento del superavit a lo largo del periodo de proyeccion,
impulsado por el incremento del componente de bienes y servicios. Por otro lado, se pre-
vé una ligera ampliacion del déficit de rentas. Teniendo en cuenta estos factores, se pro-
yecta una ampliacion de la capacidad de financiacion de la nacion desde el 1,5 % del PIB
en 2013 hasta el 2,1% y el 2,5% en 2014 y 2015, respectivamente. Las dificultades para
recortar los déficits de las balanzas energética y de rentas, dado el servicio del elevado
endeudamiento acumulado frente al resto del mundo, seguiran limitando la capacidad de
registrar avances mas sustanciales.

Desde una perspectiva sectorial, el aumento de la capacidad de financiacion de la nacién
se debe sobre todo a las AAPP, que se espera contribuyan en 1 pp a la mejora del saldo de
la cuenta del resto del mundo a lo largo del periodo de proyeccion, excluido el efecto de las
transferencias de capital que realizaron en 2013 a las instituciones financieras, mientras
que el saldo de hogares y empresas —tanto financieras como no financieras— experimen-
tara cambios mas modestos. En el caso de las familias, la mejora proyectada de dos déci-
mas de su capacidad de financiacion descansaria sobre sendas disminuciones de sus ra-
tios tanto de ahorro como de inversion sobre PIB, mientras que la ligera disminucién de la
capacidad de financiacion de las sociedades no financieras responderia al aumento de
su tasa de inversion. Se prevé que, entre 2013 y 2015, la deuda de las familias disminuya
en unos 4 pp con respecto a su renta disponible, tras la reduccién de 11 pp acumulada entre
2008 y 2013. Por su parte, de acuerdo con las proyecciones, la ratio entre la financiacion
concedida a sociedades no financieras y el PIB descenderia, a lo largo del préoximo bienio,
en unos 6 pp (adicionales al desendeudamiento de unos 20 pp que se registré desde 2010
hasta 2013).

Segun las estimaciones provisionales disponibles, el afio se habria cerrado con un défi-
cit de las AAPP en torno al 6,6 % del PIB, si se excluyen las ayudas a las instituciones
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financieras. Segun las proyecciones de este informe, el déficit publico disminuiria en
0,8 pp en 2014 y en 0,3 pp mas en 2015, segun los supuestos explicados anteriormente.
Esta moderacién de las necesidades de financiacion no seria, no obstante, suficiente para
quebrar la trayectoria ascendente de la ratio entre la deuda publica y el PIB en el horizonte
de prevision que contempla este informe. La evolucién prevista del endeudamiento publico
ilustra la magnitud del esfuerzo de consolidacion presupuestaria ain pendiente y la nece-
sidad de perseverar en una estrategia de consolidacion presupuestaria que permita seguir
mejorando la confianza en la economia espafiola. Con este objetivo, resulta esencial ase-
gurar el estricto cumplimiento de las obligaciones de informacion y de seguimiento de la
ejecucion presupuestaria que comporta la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibi-
lidad Financiera y definir de forma detallada los planes presupuestarios de medio plazo,
que especifiquen las medidas que han de permitir alcanzar los objetivos acordados, en
linea con los requisitos europeos.

La evolucion de la economia espafola desde la publicacion del informe de proyecciones
de marzo de 2013 no ha diferido de modo significativo de la sefialada entonces, con caidas
del producto en la primera mitad del pasado afio y un punto de inflexion a partir del tercer
trimestre, tras el que ha comenzado una modesta expansion del producto. No obstante,
frente a lo previsto entonces, se anticip6 el inicio del reequilibrio entre la demanda interna
y la externa y el empleo tuvo un comportamiento mas favorable que el estimado, con una
leve recuperacién ya a finales de afo. El informe del afio pasado preveia, ademas, un
fortalecimiento gradual del crecimiento del PIB a lo largo de 2014, que el presente andlisis
confirmaria, si bien se espera que la recuperacion sea algo mas temprana e intensa que la
proyectada entonces.

Ademas, el informe de 2013 fue elaborado en un contexto de notable incertidumbre, tras
la intensificacion, a finales de 2012, del ajuste presupuestario, a la luz de la delicada situa-
cién de las finanzas publicas, en medio de un complejo proceso de reestructuracion y
saneamiento de las instituciones financieras, y en el que las dudas sobre el proceso de
unificacion monetaria europea no se habian disipado plenamente. El ejercicio actual pre-
senta, en términos comparativos, un nivel de incertidumbre menor.

Los riesgos de que la evolucién de la actividad econdmica se desvie de la proyectada en
el escenario central se encuentran sesgados a la baja, de forma moderada en 2014 y con
mayor intensidad en 2015. En el ambito exterior, el riesgo principal emana de la posibili-
dad de que los mercados exteriores evolucionen de modo mas desfavorable que el pro-
yectado. En particular, las economias emergentes —que en afos recientes han realizado
una contribucion al crecimiento de las exportaciones espafiolas muy elevada— podrian
experimentar una desaceleraciéon mas intensa que la contemplada en el escenario central.
En el ambito interno, la intensificacidon del proceso de consolidacion fiscal en 2015, que
requeriria el cumplimiento de los objetivos presupuestarios, podria dar lugar a un avance
mas moderado de la actividad en ese afio, de magnitud dificil de cuantificar con precision,
pero, en términos generales, en linea con el tamafo de los multiplicadores estimados para
la economia espafola. En sentido contrario, cabe la posibilidad de que las actuaciones
que las autoridades nacionales y europeas han emprendido para avanzar en la construc-
cién del entramado institucional del area del euro puedan conducir a una normalizacion
mas temprana de las condiciones financieras que la proyectada aqui. Asimismo, un aprove-
chamiento mas intenso de las posibilidades que la legislacion adoptada en 2012 en el
ambito laboral y la aprobacion de actuaciones adicionales en este terreno, asi como la adop-
cioén de reformas de algunos mercados de bienes y servicios, podrian impulsar la actividad
y el empleo por encima de lo estimado en el escenario central de estas proyecciones.
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Ademas, una intensificacién del proceso de recuperacion de la competitividad-precio
contribuiria a acrecentar la aportaciéon al crecimiento econémico de la demanda exterior
neta.

En cuanto a la inflacion, los riesgos de que se produzcan desviaciones se encuentran
sesgados ligeramente a la baja. En las proyecciones se estima que la ralentizacién de las
caidas de costes del factor trabajo y la moderada recuperacion del consumo privado fa-
voreceran un modesto repunte de la inflacién, medida por el deflactor de ese agregado.
Sin embargo, la persistencia de un elevado grado de infrautilizacién tanto de la capacidad
productiva instalada como del factor trabajo, a pesar de las mejoras proyectadas en am-
bas variables a lo largo del horizonte de prevision, podria ejercer una presién desinflacio-
nista mas acusada que la aqui proyectada. Ademas, una eventual intensificacion de la
desaceleracion de las economias emergentes y una mayor apreciacion del tipo de cambio
del euro conducirian a menores presiones externas de precios. Por Ultimo, la aplicaciéon
decidida de reformas estructurales que impulsen la competencia en los mercados de bie-
nes y factores contribuira a una moderacion adicional de la inflacion, que seria, no obstan-
te, compatible con mayores rentas reales de los hogares. En la direccidon opuesta, un
ajuste fiscal de mayor intensidad que el proyectado podria dar lugar a la introduccién de
alzas en precios administrados o en la imposicion indirecta que originarian mayores pre-
siones inflacionistas.

21.3.2014.
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