ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015)

En el «Informe de proyecciones de la economia espafiola» publi-
cado el pasado mes de marzo', el Banco de Espafia anuncié su
decision de dar a conocer la actualizacion regular de las proyec-
ciones macroeconémicas en las sucesivas ediciones del «Informe
trimestral de la economia espafnola». En este recuadro se presenta la
actualizacion, con la informacién disponible hasta el 16 de julio,
de las proyecciones que se difundieron en marzo, sobre la base de
los cambios en los supuestos que se utilizaron para su elabora-
cion (véase cuadro 1) y de la evolucion econémica y financiera de
los ultimos meses.

Segun los resultados de la actualizacion, la trayectoria de paulati-
na mejoria de la economia espafola continuara en el horizonte de
previsién, con un crecimiento estimado del PIB del 1,3 % y del 2 %
en el promedio anual de 2014 y 2015, respectivamente (véase
cuadro 2). A su vez, se espera que el empleo prolongue la senda
de recuperacién y que la inflacién vuelva a tasas ligeramente po-
sitivas en el Ultimo cuatrimestre de este afio, que se prolongaria
hasta el final del horizonte de proyeccion, si bien dentro de cotas
muy reducidas durante todo este periodo. En comparacion con
las previsiones publicadas en marzo, el crecimiento del PIB se ha
revisado ligeramente al alza en 2014 y 2015, como reflejo de una
evolucion reciente de la actividad y del empleo mas favorable que
la prevista entonces y del impacto de la reforma fiscal anunciada
el pasado 20 de junio, en un contexto de prolongaciéon de la nor-
malizacion de las condiciones en los mercados financieros y de
reduccion de la incertidumbre agregada.

1 http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/Informes
BoletinesRevistas/BoletinEconomico/14/Mar/Fich/be1403-proy.pdf.

RECUADRO 1

Los supuestos externos que subyacen a las previsiones indican el
mantenimiento de una recuperacion progresiva del crecimiento de
los mercados de exportacion espafoles, asociada al previsto tono
expansivo de la actividad en el conjunto de economias desarrolla-
das. Los supuestos sobre el tipo de cambio apenas se han modi-
ficado desde marzo, mientras que el precio del petréleo se ha revi-
sado ligeramente al alza, de acuerdo con los mercados de futuros.
La senda de los tipos de interés del euribor a tres meses se ha
reducido ligeramente, tras el recorte de los tipos oficiales que tuvo
lugar el pasado mes de junio, y las rentabilidades de la deuda
publica a diez afos, segun las expectativas implicitas en la curva de
rendimientos, muestran un descenso significativo en 2014 —hasta
el 3% — y un ligero repunte en 2015 —hasta el 3,2 % —, revisan-
dose a la baja respecto a marzo. Asimismo, se proyecta una cierta
disminucién del coste de la financiacion obtenida por familias y
empresas a lo largo de 2015.

Las proyecciones sobre politica fiscal incorporan las medidas fis-
cales ya aprobadas, asi como aquellas que han sido anunciadas
con suficiente grado de detalle. En concreto, se incluye el impacto
estimado de las medidas para 2015 especificadas en el Programa
de Estabilidad publicado en abril, asi como el efecto preliminar
estimado de la reforma tributaria presentada en junio, sobre la
base de la informacién que contienen los anteproyectos de ley.

La senda proyectada de crecimiento gradual del PIB se apoya en
un peso creciente de la demanda interna, y de magnitud algo su-
perior al anticipado hace cuatro meses, al tiempo que se prevé
una menor aportacion positiva de la demanda exterior neta, en
comparacion con la prevista entonces. La trayectoria alcista de la

1 ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario

Proyeccion

Proyeccion actual de marzo de 2014

2013 2014 2015 2014 2015

Entorno internacional

Producto mundial 2,9 3,2 3,8 3,6 3,7

Mercados mundiales 2,7 4,8 6,0 4,6 5,8

Mercados de exportacion de Espaia 2,0 3,8 51 3,8 5,0

Precio del petréleo en ddlares (nivel) 108,8 108,8 107,0 107,2 103,1

Precios de exportacion de los competidores, en euros -2,1 -1,2 1,4 -1,2 1,1
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio délar/euro (nivel) 1,33 1,37 1,36 1,38 1,38

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afos) 4,6 3,0 3,2 3,6 4,0

EUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2014.

a Fecha de cierre de las predicciones: 16.7.2014.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015) (cont.)

demanda nacional estaria impulsada por la mejora gradual de la
confianza, la buena evolucién del empleo, el alivio de las condicio-
nes financieras agregadas y el impacto de la reforma fiscal. En
particular, se espera que el consumo de los hogares crezca a un ritmo
algo superior al 1,5 % tanto en 2014 como en 2015, en un entor-
no de mejoria del mercado de trabajo y de recuperacion de la
renta disponible de las familias. Por su parte, la inversién produc-
tiva privada continuaria fortaleciéndose, sostenida por el dinamis-
mo del sector exportador, el aumento de la demanda interna y el
aumento de las empresas que necesitan reponer una parte de su
capital productivo. Respecto al sector exterior, se espera que la
demanda de exportaciones se vea favorecida por la recuperacion
gradual de los mercados de destino y la materializacion de ganan-
cias adicionales de competitividad. Con todo, la expansion de las
exportaciones sera algo menor que la prevista en marzo, dado el
debilitamiento de las perspectivas de algunos mercados emer-
gentes. En este marco, el saldo exterior seguira siendo positivo en
los dos préximos afos, aunque con niveles menores que los pro-
yectados en marzo. En concreto, la capacidad de financiacion de
la economia se situaria en el 1,3% del PIB en 2014 y en el 1,6 %
en 2015.

En el mercado de trabajo, se proyecta un reforzamiento de la ten-
dencia de recuperacion del empleo observada en los ultimos me-
ses, apoyada en la prolongacion de la moderacion salarial y en el
mayor grado de flexibilidad del mercado laboral. El aumento del
empleo y la reduccién de la poblacién activa conducirian a dismi-
nuciones adicionales de la tasa de paro.

RECUADRO 1

La inflacién, medida por el IPC, se mantendra en niveles muy re-
ducidos durante todo el horizonte de proyeccion, reflejo, princi-
palmente, del elevado grado de holgura presente en la economia
y de una evolucién moderada de los costes salariales. No obstan-
te, la progresiva recuperacion del consumo vy la ralentizaciéon de
los retrocesos de los costes laborales unitarios daran lugar a au-
mentos muy modestos de la inflacion a partir del ultimo trimestre
de este ano.

Tras la ligera revision al alza en el crecimiento del PIB, los riesgos
de que la actividad econémica se desvie de la proyectada en el
escenario central se mantienen moderadamente sesgados a la
baja, principalmente en 2015. Por lo que hace referencia al con-
texto exterior, la evolucién de los mercados de exportacién po-
dria ser mas desfavorable que la proyectada, dados el escenario
de crecimiento fragil de la zona del euro y la incertidumbre sobre
la desaceleracién de los paises emergentes. En la vertiente de la
demanda interna, el cumplimiento de los objetivos presupuesta-
rios podria requerir un mayor grado de consolidacién presupues-
taria en 2015 que el proyectado. Ademas, persiste una cierta vul-
nerabilidad ante posibles eventos, con origen interno o externo,
que perturben el escenario central de prolongacion de la fase de
normalizacion de las condiciones financieras. En sentido contra-
rio, el impacto favorable de las ultimas medidas del BCE adopta-
das para mejorar la transmision de los impulsos de la politica
monetaria y de la culminacién del ejercicio de evaluacion global
de las entidades bajo supervision del Mecanismo Unico de Su-
pervision (MUS) en los préximos meses podria ser mayor que el

2 PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variaciéon anual sobre volumen'y % del PIB

Proyeccion actual Proyeccion de marzo de 2014

2013 2014 2015 2014 2015

PIB -1,2 1,3 2,0 1,2 1,7
Consumo privado -2,1 1,6 1,6 1,1 1,2
Consumo publico -2,3 -0,8 -1,5 -1,5 -2,5
Formacién bruta de capital fijo -5,1 1,8 4,2 0,0 4,2

Inversion en bienes de equipo y activos inmateriales 2,2 8,7 7,7 6,3 7,56

Inversion en construccion -9,6 -3,2 1,7 -4,4 1,7
Exportacion de bienes y servicios 4,9 4,6 5,9 51 6,1
Importacion de bienes y servicios 0,4 4,7 4,5 3,0 4,4
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,7 1,2 1,4 0,3 0,9
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 1,5 0,1 0,6 0,8 0,7
indice de precios de consumo (IPC) (b) 1,4 0,1 0,7 0,1 0,7
Empleo (puestos de trabajo equivalente) -3,4 0,4 1,4 0,4 0,9
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion 15 13 16 21 25

de la nacién (% del PIB)

EUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2014.

a Fecha de cierre de las predicciones: 16.7.2014.

b En el «Informe de proyecciones» de marzo de 2014 no se publicaron las proyecciones del IPC (aunque en su lugar se publicaron las del deflactor del consumo

privado).
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015) (cont.)

estimado. Al mismo tiempo, las reformas estructurales adopta-
das, particularmente en el ambito del mercado de trabajo, po-
drian favorecer que el comportamiento de la actividad y del em-
pleo fuera mas expansivo que el proyectado.

Los riesgos de que se produzcan desviaciones en torno a las pro-
yecciones de inflacion se encuentran algo sesgados a la baja, fun-
damentalmente como consecuencia de la persistencia de un ele-
vado grado de holgura en la utilizacién de los factores productivos

RECUADRO 1

y de un nivel del tipo de cambio del euro relativamente elevado,
aungue estos riesgos han tendido a hacerse mas equilibrados en
los Ultimos meses. Ademas, un encarecimiento adicional de los
precios del petréleo, asociado al agravamiento de las tensiones
geopoliticas en Oriente Proximo o en el Este de Europa, y/o actua-
ciones en el ambito fiscal que comporten un aumento de la impo-
sicion indirecta (en relacion con la fiscalidad medioambiental) po-
drian determinar un mayor dinamismo de los precios que el consi-
derado en estas previsiones.
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