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Previsiones de la economia espanola: supuestos
sobre el entorno exterior y las condiciones financieras

La ultimas previsiones del Banco de Espana, publicadas en diciembre de 2018, se elaboraron

conjuntamente con el Eurosistema, tomando como dada la informacion disponible a finales de
noviembre, que mostraba para 2019:

* Una cierta moderacion del crecimiento del PIB mundial.

* Un nivel del precio del petrdleo inferior al observado en el conjunto de 2018.
* Unas condiciones de financiacion favorables.

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Entomo intemacional

Producto mundial 3,4 3,5 3,3 3,1 3,6 3,6 33
Mercados de exportacion de Espafa 2,7 4,4 4.1 2,3 49 3,1 33
Precio del petrdleo en dolares/barril (nivel) 108,8 98,9 52,4 44,0 54,4 71,8 67,5
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,33 1,33 1,11 1,11 1,138 1,18 1,14
e o —— #9523 ies  1oe o2 e e 1ieD
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Tipos de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afnos) 4,6 2,7 1,7 1,4 1,6 1,4 1,8

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

Vinculo a Proyecciones macroeconémicas de la economia espaiiola (2018-2021): contribucion del
Banco de Esparia al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2018
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/AnalisisEconomico/AnalisisEconomico/ProyeccionesMacroeconomicas/ficheros/be-proy-201812.pdf

Previsiones de la economia espanola: principales
mensajes

- Actividad: se prevé una prolongacién de la fase expansiva, aunque a un ritmo menor que en los
ultimos anos, como consecuencia, entre otros factores, de un entorno exterior menos favorable, de
la atenuacion progresiva del impulso monetario de los ultimos afos y de un aumento de la
incertidumbre acerca del contexto global.

Precios: se prevé una moderacion de la inflacidn por la menor contribucién del componente
energético, y un aumento gradual del componente subyacente, como reflejo del uso creciente de
los factores productivos.

Proyecciones

Tasas de variacién anual (%) de diciembre de 2018
2017 2018 2019
PIB 3,0 2,5 2,2
Empleo 2,9 2,5 1,6
IAPC (inflacion) 2,0 1,8 1,6

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
Fecha de cierre de las proyecciones: 28 de noviembre de 2018.
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Previsiones de la economia espanola: composicion
del crecimiento del producto

 La expansion del producto continuara descansando en la demanda nacional, para la que, no
obstante, se proyecta una desaceleracion de todos sus componentes.

 La demanda exterior neta habria ejercido una contribuciéon negativa en 2018, que se moderara

en 2019.

PIB. CRECIMIENTO ANUAL Y CONTRIBUCIONES

mmmm DEMANDA EXTERIOR NETA
DEMANDA NACIONAL
=== PRODUCTO INTERIOR

BRUTO

Proyecciones

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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Vinculo a Proyecciones macroeconémicas de la economia espaiiola (2018-2021): contribucion del
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Previsiones de la economia espanola: empleo y paro

+ Como es habitual en las fases expansivas de la economia espafola, se prevé un escaso crecimiento
de la productividad aparente del trabajo.

* La creacion neta de empleo provocara nuevos descensos de la tasa de paro, hasta situarse cerca del
14 % a finales de 2019, en un contexto de avances reducidos de la poblacion activa.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) TASA DE PARO
Contribuciones de la productividad y del empleo (pp) (% de la poblacion activa)
Proyecciones Proyecciones
e 28
[
® o
® 25
S R B o
0 [ , . 19
16
Ll e
L T e
4 “ e e 10 1 J
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=== PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO EMPLEO ® PB

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

Vinculo a Proyecciones macroeconémicas de la economia espairiola (2018-2021): contribucién del Banco de
Espafa al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2018
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Previsiones de la economia espanola:
posicion ciclica

* Segun las estimaciones del Banco de Espafa, la brecha de produccion de la economia espanola
(medida como la diferencia entre el PIB observado y el potencial) se hara crecientemente positiva
en 2019.

ESTIMACION DE LA BRECHA DE PRODUCCION DE LA ECONOMIA ESPARNOLA

% del PIB potencial

N

1995 2001 2007 2013 2019

FUENTE: Banco de Espafa.
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Previsiones de la economia espanola: déficit publico

* Las previsiones de diciembre incluian una estimacion de déficit publico del 2,7 % del PIB para 2018
y del 2,4 % para 2019.

 De acuerdo con la metodologia del Eurosistema, estas proyecciones incorporaban algunas de las
medidas de gasto publico anunciadas previamente (revalorizacion de las pensiones; aumento de los
salarios publicos; politica de empleo publico), pero ninguna de las medidas de ingresos publicos
incluidas en el Plan Presupuestario de octubre.

. Los ultimos datos confirmarian el escenario de salida, en 2019, del procedimiento de déficit
excesivo (déficit publico en 2018 inferior al 3 % del PIB).

SALDO DE LAS AAPP (% del PIB)

Proyecciones

2016 2017 2018 2019

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espana.
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Previsiones para la economia espanola: principales
riesgos. Un entorno exterior mas desfavorable

Revisién a la baja de las perspectivas de
crecimiento global y en la UEM

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB PARA 2019
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Incertidumbre sobre la resolucion del proceso
de salida del Reino Unido de la UE (brexit)

IMPACTO A LARGO PLAZO DE UN «NO ACUERDO» (a)

ene-18

=== ESTADOS UNIDOS

abr-18

jul-18

=== 7ONA EURO

oct-18

-12

ene-19

FUENTES: Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional y Banco de Inglaterra.
a. Desviacién en el nivel de PIB acumulada en cinco afios, el tiempo que se considera necesario para alcanzar el nuevo «largo plazo». Las dos simulaciones asumen un «no
acuerdo» que incorpora un escenario a largo plazo segun las reglas de la Organizacion Mundial del Comercio.
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Previsiones para la economia espanola: principales
riesgos. Sorpresas a la baja en inflacion

*  Los datos de noviembre y diciembre de inflacion han sorprendido a la baja, sobre todo por el
comportamiento de los precios de la energia, pero también por el de los precios de los servicios.

* Ademas, los precios del petréleo en los mercados de futuros se han revisado a la baja.

INFLACION GENERAL EVOLUCION DEL PRECIO DEL PETROLEO
% Proyecciones Délares/barril Proyecciones
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s ) TIMAS PREVISIONES PUBLICADAS s ACTUALIZACION PROVISIONAL s GUPUESTOS UTILIZADOS EN LAS ULTIMAS PREVISIONES PUBLICADAS

== SUPUESTOS ACTUALIZADOS

FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica, Reuters y Banco de Espana.

BANCODEESPANA 10

Eurosistema



El cuadro macroecondomico del Proyecto de PGE

* Los supuestos sobre el entorno exterior y financiero del Proyecto de PGE son similares, en términos
generales, a los de las ultimas proyecciones macroeconoémicas del Banco de Espafa

. El Proyecto de PGE situa el crecimiento del PIB real en el 2,2 %, en linea con las previsiones mas
recientes del Banco de Espafna y otros analistas.

*  Losriesgos apuntados, por tanto, también resultan de aplicacion al cuadro del Proyecto de PGE.

Entodo caso, aunque las proyecciones de crecimiento econdémico son similares, el Proyecto de
PGE incluye una mejora del déficit significativamente mas pronunciada que la del resto de los
analistas, lo que dificulta la comparacién.

PIB REAL SALDO PRESUPUESTARIO DE LAS AAPP (CN)

Tasas de variacion (%) % del PIB
4

2017 2018 2019 2017 2018 2019

= PGE 2019 © BANCO DE ESPANA (DICIEMBRE DE 2018) O CONSENSUS FORECAST

FUENTES: Consensus Forecast, Intervencion General de la Administracion del Estado, Instituto Nacional de Estadistica, Presupuestos Generales del Estado 2019 y Banco de Espana.
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El gasto publico en el Proyecto de PGE

¢ Principales medidas en 2019:

* Aumento del 1,6 % de las pensiones, un 3 % en las pensiones minimas y un 7 % adicional en las de
viudedad. Compensacion por la inflacién en 2018.

* Subida del salario de los empleados publicos en un 2,25 % (+0,25 % ligado a PIB, +0,25 % adicional).

* Recuperacién del subsidio por desempleo a mayores de 52 afios, aumento del gasto en dependencia,
ampliacion del permiso de paternidad a 8 semanas.

* El presupuesto de gasto consolidado del Estado y la Seguridad Social es mas expansivo este ano:

* Incorpora gran parte de las medidas descritas en el Plan Presupuestario 2019 de octubre, que anticipaba
un crecimiento del gasto publico total de las AAPP del 3,1 %.

* El conjunto del gasto en pensiones, desempleo, intereses y masa salarial se encuentran en linea con las
estimaciones en términos de Contabilidad Nacional de los modelos que utiliza el Banco de Espana para
estas partidas, que vienen muy determinadas por fundamentales macroeconémicos y demograficos, ademas
de por las medidas adoptadas.

EVOLUCION DEL GASTO PRIMARIO @ EVOLUCION DEL GASTO EN PENSIONES @
En % de variacion interanual Proyecciones 10 En % de variacién interanual Proyecciones
5 L
8 L
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado, Plan Presupuestario 2019, Presupuestos Generales del Estado 2019 y Banco de Espana.
a. Datos de ejecucion en caja, avance de liquidacion de 2018 y presupuesto inicial de 2019, excepto el gasto de las AAPP que es contabilidad nacional. El gasto del estado incluye transferencias a otras AAPP.
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Principales medidas de ingresos publicos
en el Proyecto de PGE

« Cotizaciones sociales: aumento de las bases de cotizacion maximas (7 %) y minimas (22 % por el
impacto del SMI), y otras (autbnomos: bases, cuotas, tipo minimo), con un impacto oficial conjunto
estimado en unos 2.000 millones.

* Impuesto sobre sociedades: tipo minimo del 15 % sobre la base imponible para grandes empresas
(18 % para las entidades financieras y de explotacion de hidrocarburos); se reduce en un 5 % la
exencion por dividendos y plusvalias generados en el exterior; reduccion del tipo de las pymes al 23 %,
con un impacto conjunto estimado oficialmente en unos 1.500 millones.

* IRPF: subida de tipos a las rentas mas altas del trabajo (+2 pp rentas > 130.000 y +4 pp rentas >
300.000), y del capital (+2 pp rentas > 140.000), con un impacto oficial conjunto estimado en 328 millones.

« Patrimonio: subida de tipos a las grandes fortunas (+1,4 pp patrimonios > 10 millones): 300 millones.

* IVA: reduccion al tipo minimo (4 %) en los productos de higiene femenina y libro electrénico, y al
reducido (10 %) en los servicios veterinarios: impacto estimado oficialmente de 77 millones.

* Impuesto de hidrocarburos: subida de 3,8 cént./litro del impuesto sobre el diésel: 670 millones.

* Nuevas figuras tributarias:

* Impuesto sobre transacciones financieras: impacto oficial estimado, 850 millones.
* Impuesto sobre determinados servicios digitales: impacto oficial estimado, 1.200 millones.

BANCODE ESPANA
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La prevision de ingresos del Proyecto de PGE

» El Proyecto de PGE asume un crecimiento de los ingresos tributarios y de las cotizaciones sociales del
8,2 % en 2019, en términos presupuestarios.

» Estas estimaciones de los ingresos publicos del Proyecto de PGE se encuentran sujetas a riesgos a la
baja significativos, en términos de Contabilidad Nacional, derivados de que:

* La mayor recaudacién del nuevo suministro inmediato de informacion (Sll) del IVA no se traslada a las magnitudes de
Contabilidad Nacional.

* Aunque existe la habitual incertidumbre acerca de la respuesta de los ingresos publicos a las bases impositivas
(elasticidad impositiva), las previsiones incorporan unas elasticidades superiores a las medias historicas.

* La estimacion de los impactos recaudatorios de los cambios impositivos esta sujeta a una elevada incertidumbre, en
particular cuando se trata de nuevas figuras tributarias.

» El potencial retraso en la entrada en vigor de las medidas que acompanan al Proyecto de PGE afiade un riesgo adicional.

EVOLUCION DE LOS INGRESOS @ EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES SOCIALES EFECTIVAS
10 En % de variacion interanual Proyecciones En % de variacion interanual Proyecciones
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FUENTES: Agencia Tributaria, Presupuestos Generales del Estado 2019 y Banco de Espana.

a. Suma de impuestos compartidos (IRPF, sociedades, IVA e impuestos especiales), mas cotizaciones sociales efectivas.

b. Suministro Inmediato de Informacion del IVA. En 2019, la fecha de presentacion de las autoliquidaciones del IVA se adelantara del 30 al 20 del mes, lo que implica que en dicho afo se
ingresara la recaudacion de 13 meses, en lugar de 12.

c. Elasticidades histéricas estimadas por la Comisidon Europea. 1 5



El objetivo de déficit publico y el tono de la politica
fiscal en 2019

«  Tomando como base las proyecciones de diciembre del Banco de Espana, e incluyendo las medidas del
Proyecto de PGE no incorporadas entonces, una estimacion preliminar situaria el déficit de las AAPP en
2019 en alrededor del 2 % del PIB, frente al 2,4 % estimado en diciembre y al 1,3 % marcado como
objetivo. La prevision de crecimiento se revisaria ligeramente a la baja.

« Un menor impacto recaudatorio de las nuevas figuras tributarias, frente al oficialmente estimado, un retraso en la
entrada en vigor de las medidas impositivas incluidas en los PGE o una potencial materializacién de los mencionados
riesgos a la baja de las perspectivas de crecimiento elevarian al alza esta proyeccion del déficit, mientras que una
respuesta mas dinamica de los ingresos impositivos a las bases macro que la estimada histéricamente o una
contencion del gasto discrecional operarian en direccion contraria.

» En todo caso, el Banco de Espana publicara una actualizacidon completa de sus proyecciones, con la informacion mas
reciente, incluyendo la presupuestaria, en torno a finales de marzo.

» De acuerdo con estas estimaciones preliminares, el tono de la politica fiscal en 2019 (medido por la variacion del saldo

publico estructural) seria aproximadamente neutral. Toda la reduccién observada en el déficit publico desde 2013 se
habria debido al efecto del ciclo econémico.

SALDO ESTRUCTURAL DE LAS AAPP VARIACION DEL SALDO ESTRUCTURAL
% del PIB 4.0 ‘%3 del PIB
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s BANCO DE ESPANA (CON MEDIDAS DE LOS PGE 19) s CUMPLIMIENTO DEL DEFICIT DEL 1,3%

FUENTES: Comision Europea, Intervencion General de la Administracion del Estado, Presupuestos Generales del Estado 2019 y Banco de Espana. 1 6



La deuda de las AAPP en el Proyecto de PGE

*  De acuerdo con el Proyecto de PGE, la ratio de deuda de las AAPP en porcentaje del PIB se reduciria
en 1,5 pp del PIB, hasta el 95,4 % en 2019, lo que prolongaria la senda de reduccién gradual
observada desde 2014.

» Esta dinamica se deberia a la favorable evolucion esperada del crecimiento nominal de la economia.

* En el caso de que se materializaran los riesgos al alza del déficit publico mencionados, esto implicaria
una menor reduccion de la ratio de deuda.

DEUDA PUBLICA DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA DEUDA

% del PIB DE LAS AAPP
120
2017 2018 2019
100 | oo
Deuda en porcentaje del PIB 98,3 96,9 954
80 |
o | Variacion de la deuda 07 1.4 15
(en puntos porcentuales del PIB)
40 1 Debida a:
20 Saldo 3,1 2,7 1,3
0 e — Tasa de variacion nominal del PIB  -4,2 -3,6 -3,7
75 78 81 84 87 90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 : :
——DEUDAPUBLICA  ®  PREVISION DE LOS PGE 2019 Ajuste flujo-fondo 05 -06 0,9

FUENTES: Banco de Espafia y Presupuestos Generales del Estado 2019.
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El elevado endeudamiento publico

» El mantenimiento de niveles elevados de deuda publica durante periodos prolongados puede tener
efectos negativos sobre el crecimiento econémico:

« Estos efectos negativos surgen en la medida en que el endeudamiento publico absorbe recursos que podrian
destinarse a fines mas productivos y modifica las condiciones agregadas de financiacion de la economia, lo que
distorsiona las decisiones de inversion privada.

* Un elevado endeudamiento reduce la capacidad estabilizadora de la politica fiscal ante situaciones adversas.

* Obliga a sostener sustanciales superavits primarios que pueden exigir mayores niveles de imposicion o menores
niveles de gasto productivo.

*  Genera una mayor vulnerabilidad ante cambios en el sentimiento inversor de los mercados de capitales.

* Debe aprovecharse el favorable entorno macroecondémico para avanzar en el necesario proceso de
consolidacion fiscal, lo que requiere la definicidn de un programa detallado de medio plazo de
reduccion de la deuda publica.

Pl NETA. DESGLOSE SECTORIAL DEUDA PUBLICA Y CRECIMIENTO DEL PIB (a)
% del PIB
20 R S s

6 [ )

Tl R i B T

3

T 4

o

23

o)

£

g 2

S
1
0

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 WTR 0 25 50 75 100 125
. 18 Ratio de deuda publica sobre el PIB
= BANCO DE ESPANA AAPP  mmmmm SECTOR PRIVADQ e TOTAL
FUENTE: Banco de Espafia. FUENTES: Eurostat, Organizacion de la Cooperacion y el desarrollo Econdémicos y
B Banco de Espafa.
B AN CO DE E S PAN A a. Regresion con valores promedios para los paises de la UE y la OCDE en el periodo 1 9
1995-2015

Eurosistema



El reto del envejecimiento poblacional

* Las proyecciones demograficas disponibles anticipan un incremento sustancial de la tasa de
dependencia, que podria duplicarse en las proximas décadas y que generara una presion significativa
sobre el gasto publico en pensiones, sanidad y cuidados de larga duracién.

» Lavuelta a la indexacién de las pensiones con la inflacion generara un incremento del gasto publico
significativo en el medio plazo. Garantizar la sostenibilidad financiera del sistema requerira, por tanto,
incorporar medidas adicionales por el lado de los ingresos o por el de los gastos del sistema.

+ El impacto del envejecimiento poblacional también incide negativamente en la evolucién de la tasa de
actividad, la productividad y el crecimiento potencial de la economia, por lo que afrontar este
fendmeno requiere una aproximacion amplia, en lo que se refiere tanto al periodo temporal
contemplado como al conjunto de los instrumentos que se deben utilizar.

SALDO NO FINANCIERO DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL TASA DE DEPENDENCIA
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La calidad de las finanzas publicas

» El proceso de consolidacion fiscal debe ser compatible con una mayor contribucion de las finanzas
publicas al crecimiento potencial de la economia.

* En el lado del gasto, parece existir margen para seguir avanzando en aumentar su eficiencia y reorientar su
composiciéon hacia aquellas partidas con mayor incidencia sobre la acumulacion de capital fisico,
tecnoldogico y humano. En este sentido, la revisién del gasto publico que se esta efectuando resulta
fundamental.

* Por el lado de los ingresos, hay margen para considerar una revision y definicion de la cesta de impuestos
hacia estructuras mas favorables al crecimiento potencial.

* Existe un consenso amplio en cuanto a que el sistema de financiacion de las Administraciones Territoriales
debe reformarse, con el objetivo de adecuar los ingresos a su disposicidn a sus necesidades, sobre la base
de una estimacion objetiva previa de estas necesidades, garantizar un reparto transparente e incrementar el
grado de corresponsabilidad fiscal.

INVERSION DE LAS AAPP ESTRUCTURA IMPOSITIVA EN ESPANA ESTRUC'I:URA DEL GASTO PUBLICO
EN ESPANA (2017)
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FUENTES: Intervencion General de la Administracién del Estado, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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Otros retos estructurales

* Resulta necesario acompanar el proceso de consolidacion fiscal con una agenda ambiciosa de
reformas estructurales que incrementen el crecimiento potencial de la economia, a través de:
* Aumentos de la eficiencia del mercado de trabajo mediante la reduccion de la temporalidad y la mejora
de la empleabilidad, sobre todo de los trabajadores menos cualificados.

* Mejoras de la dinamica de la productividad mediante la inversidon en capital humano, el fomento de la
innovacion y la eliminacion de barreras inadecuadas a la competencia empresarial.

*  El sector bancario debe afrontar los retos todavia pendientes, como son la reduccién de los activos
improductivos, la mejora de su estructura de capital y rentabilidad, el fortalecimiento de su
reputacion y el aprovechamiento de los desarrollos tecnoldgicos.

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES CRECIMIENTO DEL PRODUCTO PARO DE LARGA DURACION
POTENCIAL Y CONTRIBUCIONES Y TEMPORALIDAD (a)
1995 = 100 % pp % poblacién activa % asalariados

116 4 r 16 1 36
114 + 14 - 1 34
112 3T 12 4 32
110 | o | 10 + 130
108 8 4 28
106 |- 1 26
104 6T |
102 0 % 4 r 4 24
1 00 [ v 2 [ 7 22

98 Il Il Il Il _1 L O 1 1 1 1 20

1995 2001 2007 2013 2019 1995 2001 2007 2013 2019 1995 2001 2007 2013 2019
m—— ESPANA m— ALEMANIA s JEM mmsm EMPLEO mmmm CAPITAL s TASA DE PARO DE LARGA DURACION (b)
PTF = POTENCIAL —— TASA DE TEMPORALIDAD (Escala dcha.)

FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Datos anuales correspondientes al segundo trimestre del afo.

b. Parados que llevan mas de un afio buscando empleo.
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Conclusiones

* Los ultimos datos confirmarian el escenario de salida en 2019 del procedimiento de déficit excesivo
(déficit publico en 2018 inferior al 3 % del PIB).

. El Proyecto de PGE situa el crecimiento del PIB real en el 2,2 %, en linea con las previsiones del
Banco de Espana publicadas el pasado 14 de diciembre. No obstante, el reciente empeoramiento
del entorno exterior de la economia espafnola plantea riesgos a la baja sobre estas estimaciones.

* Las estimaciones de crecimiento de los ingresos tributarios y de las cotizaciones sociales contenidas
en el Proyecto de PGE, del 8,2 % en 2019, se encuentran sujetas a riesgos a la baja significativos.

« La incorporacion de las medidas contempladas en el Proyecto de PGE al ultimo cuadro
macroecondmico del Banco de Espana seria compatible con un déficit publico en el entorno del 2 %
del PIB y con un impacto negativo moderado sobre el crecimiento econémico para 2019.

 De acuerdo con estas estimaciones preliminares, el tono de la politica fiscal en 2019 (medido por la
variacion del saldo publico estructural) seria aproximadamente neutral. Toda la reduccion observada
en el déficit publico desde 2013 se habria debido al efecto del ciclo econémico.

* Los elevados niveles de endeudamiento de las AAPP y de déficit publico estructural exigen avanzar
en el proceso de consolidacion fiscal para recuperar margen de actuacion para la politica fiscal y
reducir esta fuente de vulnerabilidad macrofinanciera.

«  Es necesario hacer una planificacion de la politica fiscal que incluya una estrategia clara de medio
plazo de reduccidén de la deuda publica, apoyada en una composicion de las finanzas publicas
favorable al crecimiento econémico.

« Es preciso acompanar este proceso con una agenda ambiciosa de reformas estructurales para
mejorar el funcionamiento de los mercados de factores y productos, aumentar el crecimiento
potencial y abordar los multiples retos que plantea el progresivo envejecimiento poblacional.
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