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Resumen

Informe de proyecciones de la economia espaiola

Este informe presenta un andlisis sobre la situacion y las perspectivas de la economia espanola,
realizado por el Servicio de Estudios del Banco de Espafia teniendo en cuenta la informacion
disponible hasta el dia 12 de marzo. El horizonte temporal de estas proyecciones abarca los
anos 2010y 2011. La gran incertidumbre que rodeaba al entorno econdmico en el momento en
el que se realizaron las previsiones anteriores se ha ido disipando parcialmente con posterioridad.
No obstante, todavia subsisten dudas sobre las implicaciones futuras para el crecimiento econo-
mico de la profunda crisis registrada tanto a escala mundial como nacional, y sobre los efectos
de las respuestas de politica econdmica adoptadas y de su retirada paulatina.

Tras una veloz e intensa desaceleracion de la actividad en Espafia, que llevo a descensos del
producto desde mediados de 2008, la recesion alcanzd su punto algido en el primer trimestre
de 2009, cuando el PIB cayd un 1,7% en tasa intertrimestral. A partir de entonces, la actividad
ha seguido mostrando descensos en términos intertrimestrales, aunque mas suaves, hasta el
—0,1% del cuarto trimestre de 2009. En el conjunto de este afio, la produccion disminuyd un
3,6%, con lo que 2009 fue claramente el egjercicio con los peores registros econdmicos en
varias décadas. Como ya ocurriera en 2008, la demanda nacional se ajusté a la baja, en este
caso muy bruscamente, mostrando una caida de mas del 6% anual, mientras que la demanda
exterior neta, con una aportacion positiva de 2,8 puntos porcentuales (pp), contribuyd a amor-
tiguar el impacto negativo de aquella sobre el PIB.

La fuerte recesion que sacudio a la economia mundial, especialmente en la segunda mitad
de 2008 y en la primera parte de 2009, ha dado paso a una progresiva recuperacion, mas
intensa en las economias emergentes y mas gradual en los paises industrializados; en este
dltimo caso, ademas, descansando de forma sustancial en los extraordinarios estimulos pro-
porcionados por una orientacién muy expansiva de las politicas monetaria y fiscal, y por las
diversas medidas excepcionales adoptadas en apoyo de los sistemas financieros y de las en-
tidades de crédito. Con todo ello, la actividad de la economia mundial volveria a expandirse
en 2010y 2011, con unas tasas en torno al 3,5%, frente al descenso del 1% en 2009.

Las proyecciones para Espana contemplan que en 2010 se produzca una paulatina mejora de
la actividad, si bien esta no serfa suficiente para que el crecimiento medio anual fuera positivo,
por lo que el PIB caeria un 0,4%. Para 2011 se espera que el producto tenga un comporta-
miento algo mas dinamico, aunque en el conjunto del periodo la tasa de expansion seria to-
davia reducida, del 0,8%. Estas proyecciones suponen una lenta reversion del intenso ajuste
del gasto de familias y empresas y del fuerte deterioro de la confianza de los agentes que han
caracterizado a la severa recesion del dltimo afo y medio. Se espera que el avance de los
mercados de exportacion y la mejora de la competitividad de la economia espafola impulsen
la actividad, a través de la aportacion de las exportaciones al crecimiento. Sin embargo, dicho
impulso se enfrentara a otros factores que frenan la intensidad de la recuperacion, como la
persistencia de un elevado grado de incertidumbre, los prolongados efectos del ajuste inmo-
biliario y el alto endeudamiento acumulado por el sector privado, que exige cierto saneamien-
to antes de que pueda reiniciarse otra fase de expansion del gasto.

Junto a dichos factores, este informe de proyeccién considera la influencia que puede ejercer
la consolidacion fiscal, cuyas lineas maestras se han definido en el Programa de Estabilidad
recientemente aprobado. La consolidacion propuesta es imprescindible para poner freno a la
dinamica de fuerte crecimiento de la deuda publica y evitar que tenga implicaciones adversas
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sobre el coste de financiacion de la economia, para reducir el grado de incertidumbre bajo el
que los agentes toman sus decisiones y, en definitiva, para establecer las condiciones que
posibiliten un crecimiento econémico sostenido a medio y largo plazo. Puede ocurrir, sin em-
bargo, que, en ausencia de un cambio significativo en las expectativas, el ajuste fiscal tenga
efectos contractivos en el corto plazo’.

Un elemento muy relevante de la recuperacion es la trayectoria que pueda seguir el consumo
privado. En 2010 se prevé que, tras el excepcional incremento de la tasa de ahorro de las
familias en los dos ultimos afios, en que aumentd casi 8 pp, hasta situarse por encima del
18%, el consumo privado retomara gradualmente una senda de mayor dinamismo, de forma
que la tasa de ahorro disminuiria a lo largo del horizonte de proyeccion. Con todo, la persis-
tencia de una elevada tasa de paro, la pérdida acumulada en el valor de la riqueza patrimonial
de las familias (en particular, de la vivienda) y las restricciones financieras a las que tienen que
enfrentarse algunos hogares sugieren que el descenso de la tasa de ahorro sera moderado y
que se mantendra en niveles superiores a su media histdrica.

En el conjunto del ano 2010, entre los componentes del gasto privado, solo el consumo de
los hogares mostraria un pequefio avance —del 0,2%, tras la caida cercana al 5% del afo
anterior—. La inversion en vivienda seguiria disminuyendo de forma acusada, aunque no tanto
como en 2009, mientras que la inversion empresarial continuaria ajustandose a una situacion
de baja utilizacion de la capacidad productiva, fuerte presion sobre los beneficios e incerti-
dumbre sobre las perspectivas econémicas. Los ritmos de avance del consumo y la inversion
de las AAPP también se reducirfan con intensidad, aunque el consumo publico todavia mos-
trarfa tasas positivas. Finalmente, las exportaciones serian el principal soporte de la actividad,
con un aumento del 5%, muy superior al que se estima para las compras al exterior.

Para 2011 se espera que la economia espanola mantenga este proceso de paulatina recupe-
racion, con un dinamismo creciente del consumo privado y de la inversion productiva, cuyos
efectos sobre la actividad se veran compensados por la fuerte contraccion prevista en el con-
sumo publico y en la inversién en construccién, en especial de la inversion publica. El sector
exterior seguiria dando soporte a la tasa de crecimiento de la economia, en linea con la favo-
rable evolucion prevista de los mercados mundiales y de los indicadores de competitivi-
dad-precio de la economia espafiola.

La dinamica de la inflacion también se ha visto intensamente alterada en la reciente crisis.
Frente a unas tasas de crecimiento de los precios relativamente elevadas, y mas altas que las
del resto de la zona del euro desde el comienzo de la UEM en 1999, el indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) cayd un 0,3% en la media de 2009, cinco décimas por debajo de la
tasa observada en el conjunto de la zona del euro. Si bien este resultado estuvo afectado por
el descenso de los precios del petrdleo en ese ano, debe destacarse que la inflacion subya-
cente, donde se excluyen los precios de la energia y de los alimentos no elaborados, habitual-
mente mas volatiles, también presentd unos niveles muy moderados y mostré una tasa decre-
ciente a lo largo del afio, hasta situarse en febrero de 2010 en un 0,2%, seis décimas por
debajo del correspondiente registro en la zona del euro. Estas tasas de inflacion inusualmente
bajas sugieren que la debilidad de la demanda ha incidido intensamente sobre los procesos
de fijacion de precios, comprimiendo los margenes y exigiendo a las empresas un esfuerzo
extraordinario de ahorro de costes y de mejora de la eficiencia de sus procesos productivos.

1. El programa de consolidacion fiscal es un elemento fundamental de estas proyecciones, por lo que en el recuadro
adjunto se describe con detalle la forma en que las medidas presentadas en el Programa de Estabilidad han sido incor-
poradas en este Informe.
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Para 2010 se espera un cierto incremento de la tasa de inflacion, hasta una media anual en
torno al 1%, cifra en todo caso reducida, habida cuenta del posible impacto del aumento del
IVA a partir del verano. Esa trayectoria moderada de los precios se mantendria en 2011, favo-
recida por la lenta recuperacion de la demanda.

La mejora gradual de la actividad permitira seguir corrigiendo algunos de los desequilibrios
que la economia espafiola habia acumulado en la anterior fase de auge. Asi, no solo la infla-
cién mostrara una evolucion mas acorde con la de los precios en la zona del euro, sino que
también proseguira la disminucion del déficit exterior y los planes de gasto de familias y em-
presas seran compatibles con la continuacidn del proceso de saneamiento de sus balances
financieros, tras el intenso incremento del endeudamiento en la fase anterior.

Algunas de las fuentes de incertidumbre que se identificaron en el informe del pasado ano se
han ido despejando parcialmente, pero el nivel de incertidumbre sigue siendo muy elevado.
La economia mundial ha sorteado la amenaza de una gran depresion mundial y los mercados
internacionales vuelven a expandirse, si bien la magnitud del reto al que han tenido que en-
frentarse las autoridades econdmicas y financieras, y la importancia de las respuestas de
politica econémica adoptadas —y que, ahora, en parte, deben retirarse— no permiten afirmar
que el camino esté libre de obstaculos. En el caso espafiol, a la intensidad de la recesion se
han unido el fuerte deterioro del mercado laboral y el intenso empeoramiento de la situacion
presupuestaria, que han exigido la adopcién de importantes medidas, algunas pendientes aun
de ser definidas con precision, y cuyos efectos, en todo caso, resultan dificiles de cuantificar.

Una forma habitual de representar técnicamente la incertidumbre en torno a las proyecciones
macroecondmicas es calcular los errores de prediccion en los que se ha incurrido historica-
mente vy, sobre esa base, mostrar las bandas en torno a las cuales podria encontrarse con una
cierta probabilidad la evolucion efectiva de cada variable macroeconémica. Este es el enfoque
que se ha utilizado en este Informe para ilustrar la incertidumbre que existe en torno al esce-
nario central de las proyecciones de crecimiento e inflacion (véase grafico 1).

En el balance de los posibles riesgos de desviacion que afectan a estas proyecciones no se
aprecia un sesgo definido. Obviamente, algunos supuestos en los que se basan pueden no
materializarse si, por ejemplo, la economia mundial o algunos paises clave del ambito interna-
cional no son capaces de mantener una senda de crecimiento sostenido o si surgen nuevos
fendmenos de inestabilidad o fragilidad en los mercados financieros. Un encarecimiento de los
precios de las materias primas, en especial del petréleo, complicaria también el retorno a un
patron de crecimiento estable. Asimismo, ajustes fiscales en algunas economias que no fue-
ran juzgados suficientes por los agentes podrian originar un retroceso de la confianza y un
deterioro de las perspectivas econdmicas, con efectos negativos sobre los planes de gasto.
Frente a este grupo de riesgos, es necesario mencionar que también caben las sorpresas
positivas: de hecho, las revisiones en los Ultimos meses sobre las perspectivas del PIB mun-
dial y del comercio internacional han sido predominantemente al alza. Por lo que respecta a la
vertiente interna, no puede descartarse que el proceso de saneamiento de los balances del
sector privado llegue a ejercer una presion contractiva algo mayor sobre el gasto ni que se
produzca alguna distorsién ocasional en el funcionamiento de los canales crediticios que pu-
diera obstaculizar la recuperacion. En sentido contrario, la mejora de algunos indicadores
clave en los ultimos trimestres —como la confianza, la competitividad o la productividad— vy los
mejores registros del gasto en consumo e inversion en la segunda mitad de 2009 podrian
tener una continuacion mas dinamica en 2010, dando lugar a un mayor recorte de la tasa de
ahorro de las familias —que no seria descartable, dado el nivel excepcional alcanzado en
2009— y a un mejor comportamiento del sector exterior.
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO E INFLACION PARA ESPANA GRAFICO 1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO
% % % %
5,0 5,0 5,0 5,0
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3,0 3,0 3,0 3,0
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PROBABILIDAD DE QUE EL PIB O EL DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO SE SITUE DENTRO DEL INTERVALO (a)
I 00% I 40% 60% 80% 90%

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2009.

Las politicas econdmicas pueden desempefar un papel muy importante para que se produzcan
desviaciones al alza respecto al escenario central de estas proyecciones. En particular, una apli-
cacion rigurosa del Programa de Estabilidad, la introduccion de reformas estructurales de calado
en el ambito del mercado laboral y el aumento de la competencia en los mercados de bienes y
servicios mejorarian las perspectivas econémicas, impulsando la confianza de los agentes, el
empleo y la competitividad. Y todo ello repercutiria en un mayor dinamismo econdmico.

En el caso de la inflacion tampoco se aprecian riesgos claramente definidos en una direccion
u otra. La lentitud de la recuperacion econémica justifica una evolucion contenida de los precios,
incluso en presencia de una perturbacion potencialmente inflacionista, como es la subida del IVA.
LLa moderacion salarial, que deberia garantizar el acuerdo plurianual recientemente firmado por
los agentes sociales, afianzaria ese comportamiento. Una dinamica diferente de la actividad po-
dria modificar las proyecciones de precios, aunque no parece facil que, dadas la brecha de
produccion acumulada y la alta tasa de paro, un aumento algo mas intenso de la demanda pue-
da traducirse en alzas de precios muy superiores a las que aqui se proyectan.

En suma, tras la contraccion tan intensa que ha sufrido la economia espafiola en 2009, las pers-
pectivas para 2010 y 2011 presentan un escenario de lenta recuperacion y mejoria, aungque no
exento de obstaculos. Por un lado, la economia debe proseguir el ajuste de algunos desequili-
brios acumulados en la fase de auge, que se materializaron en un elevado nivel de endeudamien-
to del sector privado, una gran concentracion de recursos en el sector inmobiliario y, como coro-
lario, un sustancial déficit exterior. Estos desequilibrios se han ido ajustando a velocidades
distintas en los dos ultimos afos, pero no han culminado la correccion, por lo que seguiran im-
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Los supuestos externos
de las proyecciones

primiendo cierta contencion a la evolucion de la demanda nacional en el horizonte de proyeccion.
Por otro lado, la necesidad de proceder a la retirada parcial de los estimulos y de reconducir las
finanzas publicas a una senda de estabilidad condicionara las posibilidades de crecimiento a
corto plazo, a pesar del papel expansivo que cabe esperar del tono de la politica monetaria en el
horizonte de proyeccion, dada la contencion que también se observa en la inflacion de la UEM.
En todo caso, el patron de salida lenta de la recesion aqui descrito podria acelerarse mediante el
impulso de ajustes estructurales que permitan incrementar el uso del factor trabajo y la producti-
vidad a largo plazo, y promover la inversion productiva.

Tras este resumen, en la siguiente seccion del informe se hacen explicitos los supuestos ex-
ternos que subyacen a las proyecciones formuladas. El tercer apartado realiza un diagndstico
detallado de las perspectivas de la economia espafnola, mientras que en el ultimo se analizan
los principales riesgos que gravitan sobre el escenario central descrito.

Las proyecciones que se presentan en este documento han sido elaboradas a partir de un
conjunto de supuestos sobre la evolucion futura de una serie de variables exdgenas que con-
dicionan la senda esperada de la economia espafola durante los dos préoximos ejercicios.

En particular, los supuestos realizados acerca de la evolucion de los tipos de cambio, tipos de
interés, cotizaciones bursatiles y precios del petréleo, que se realizan por idénticos procedi-
mientos a los empleados de forma habitual en los ejercicios de proyecciones de los expertos
del Eurosistema y del BCE, se basan en la evolucion observada en los respectivos mercados
en los dias inmediatamente anteriores al 12 de marzo, fecha de cierre de la recogida de infor-
macion para la elaboracién del presente Informe?. Por lo que respecta al tipo de cambio del
euro, se supone que esta variable se mantiene a lo largo del periodo de proyeccion en el valor
observado en los mercados de contado en el periodo de referencia. Esto implica que el tipo
de cambio frente al dolar estaria, por término medio en 2010 y en 2011, apenas un 2% mas
depreciado que en el promedio del aho 2009 (véase cuadro 1). La trayectoria de los tipos de
interés a corto plazo, obtenida de las expectativas implicitas en los mercados de futuros acer-
ca de la evolucién del EURIBOR a tres meses, es relativamente estable, de tal modo que se
espera que este tipo de interés se sitle, por término medio, en el 0,8% en 2010, 0,4 pp por
debajo del valor alcanzado en 2009, repuntando hasta el 1,6% en 2011. La evolucion espe-
rada de los tipos de interés a largo plazo, medida a partir de las expectativas de mercado
acerca de la senda de los rendimientos de la deuda publica espafola a diez afos, se carac-
teriza, asimismo, por una relativa estabilidad, de modo que, tras el 4% observado en 2009,
esta variable se situaria en el 4% vy el 4,3%, respectivamente, en 2010 y 2011. Por otro lado,
el precio del petrdleo seria, de acuerdo con los mercados de futuros de esta materia prima,
de alrededor de 80 y 83 ddlares por barril en 2010 y 2011. El nivel para 2010 seria un 30%
superior al observado en el gjercicio precedente. Finalmente, en el caso del precio de la vivienda,
que, junto con las cotizaciones bursatiles, constituye el otro gran determinante de la evolucion
de la riqueza de las familias, se espera a lo largo del periodo de proyeccién una continuacion
del perfil de caidas de esta variable.

Por lo que se refiere a las condiciones crediticias®, se supone que los margenes sobre los tipos
de interés en los créditos a empresas permanecerian aproximadamente estables en sus niveles

2. Con el fin de paliar la posibilidad de que los valores de alguna de estas variables se vean afectados por la volatilidad
observada en el correspondiente mercado en una jornada de negociacion concreta, se toma el promedio de los valores
negociados en los diez dias laborables que anteceden a la fecha de cierre de la informacion. 3. Para ello se ha estima-
do la evolucion futura de los margenes que separan los tipos de interés aplicados a las operaciones de concesion de
crédito de los intermediarios financieros a los agentes privados, de los tipos sobre los cuales se formulan supuestos de
evolucion futura (EURIBOR a tres meses y rendimiento de la deuda publica a diez afios).
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ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (*) CUADRO 1

Tasas de variacién anual, salvo indicacion en contrario Diferencia entre

el Informe de
Proyeccion proyecciones actual
y el de marzo
de 2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2009 2010
ENTORNO INTERNACIONAL

Producto mundial 5,8 5,8 4,9 5,0 2,9 -1,0 3,6 3,6 -0,4 1,6
Mercados mundiales 10,8 7,9 9,2 6,9 3l =118 7,0 53 -4,8 5,1
Mercados de exportacion de Espafa (a) 8,3 6,6 8,3 6,5 2,9 -11,2 5,5 4,3 -6,5 4,3
Precio del petréleo en ddlares (nivel) 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,9 83,3 15,4 28,9
Precios de exportacion de los competidores 07 3.5 3.0 0,2 25 38 25 16 45 1.9

en euros (b)

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel)
Tipos de interés a corto plazo
(EURIBOR a tres meses)

Tipo de interés a largo plazo

CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS
1,24 1,24 1,26 1,37 1,47 1,39 1,37 1,36 0,12 0,10

2,1 2,2 3,1 4,3 4,6 1,2 0,8 1,6 -0,4 -1,1

4,1 3,4 3,8 4,3 4,4 4,0 4,0 4,3 -0,3 -0,7

(rendimiento del bono a diez afios)

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
() Fecha de cierre de las predicciones: 12 de marzo de 2010.

Ultimo dato publicado de la CNTR: IV trimestre de 2009.

a. Ponderados por su participacion en las exportaciones de Espana.
b. Ponderados por su participacion en las exportaciones espanolas ajustada por el efecto de terceros mercados.

Perspectivas
de la economia espanola
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actuales, mientras que los de los préstamos a hogares mostrarian una evolucion divergente en
funcién de su finalidad (aumentando algo en el caso del crédito para consumo y reduciéndose
modestamente en el del crédito hipotecario). Estos niveles son, no obstante, mas elevados que
los que prevalecian antes del inicio de la crisis financiera. Adicionalmente, con ayuda de los resul-
tados mas recientes de la Encuesta de Préstamos Bancarios, se ha estimado que, aungue a lo
largo del periodo de proyeccion no habra endurecimientos adicionales de los criterios de conce-
sion de crédito, los observados en el pasado continuaran ejerciendo en 2010 un cierto efecto
restrictivo sobre la actividad. La incorporacion de estos elementos al ejercicio de proyeccion
pretende contribuir a captar los efectos de la crisis financiera, si bien es preciso admitir las dificul-
tades existentes para la medicion de tal impacto sobre el gasto de los agentes.

LLa evolucion de los mercados mundiales de bienes y servicios que se ha incorporado en el gjer-
cicio es la que subyace a las proyecciones macroeconomicas del BCE contenidas en el Boletin
Mensual de esta institucion de marzo de 2010. En este afio se prevé una recuperacion del creci-
miento del producto y del comercio mundiales, encabezada por las economias emergentes.
En 2011, las tasas de expansion de esas variables no superarian a las observadas en 2010. Dada
esa evolucion, los mercados de exportacion espanoles crecerian un 5,5% este afio y un 4,3% el
proximo, tasas que contrastan vivamente con el retroceso, superior al 11%, observado en 2009.
Por dltimo, en el ambito de la politica fiscal —que, como se ha sefialado, constituye un importan-
te condicionante exdgeno de las proyecciones aqui presentadas—, el recuadro 1 describe cual
es el reflejo en las proyecciones de las medidas ya aprobadas y de las contenidas en el Programa
de Estabilidad.

El crecimiento del producto de la economia espanola fue del —3,6% en 2009, cifra inferior en
0,6 pp a la proyectada en el Informe de marzo del ano pasado (véase cuadro 2). Esta desviacion

confirma la materializacion de los riesgos a la baja a corto plazo que se sefialaban en aquellas
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DESCRIPCION DE LOS SUPUESTOS FISCALES QUE SIRVEN DE BASE A LAS PROYECCIONES

MACROECONOMICAS

En relacion con los supuestos de politica fiscal, el ejercicio de pro-
yecciones de este ano tiene algunas caracteristicas singulares,
que se derivan del proceso de consolidacion fiscal anunciado por
el Gobierno, que obligara a la adopcion de numerosas medidas
por el lado de los ingresos y de los gastos publicos. La excepcio-
nalidad de este proceso de consolidacion y sus repercusiones ma-
croecondmicas aconsejan que el tratamiento que se efectua de las
medidas de politica fiscal en estas proyecciones sea particularmen-
te cuidadoso.

LLas proyecciones realizadas por el Servicio de Estudios del Banco
de Espafna y publicadas en ejercicios pasados se realizaron, de
acuerdo con los estandares habituales, bajo el supuesto de que la
politica fiscal no se modificaba en el horizonte de prevision, de
manera que solo se tenian en cuenta las medidas fiscales ya apro-
badas. En cambio, no se incluian los efectos de las eventuales
medidas presupuestarias que pudieran adoptarse en el futuro. Sin
embargo, el proceso de consolidacion fiscal que debera aplicarse
en nuestro pais en los proximos afos, tanto en su magnitud como en
sSu composicion, sera uno de los principales condicionantes de la
evolucién macroecondmica. En este contexto, el supuesto de in-
corporar en la elaboracion de las proyecciones macroeconomicas
solo aquellas medidas de politica fiscal ya aprobadas no parece
adecuado, dado que esto supondria no incluir el impacto de mu-
chas medidas anunciadas, que, aunque no han sido todavia ple-
namente concretadas o aprobadas, es muy probable que finalmen-
te sean aplicadas. Por este motivo, en esta ocasion se ha decidido
incorporar al escenario central de las proyecciones no solo las me-
didas fiscales que ya estan aprobadas, sino también aquellas que
se encuentran relativamente bien detalladas, aunque estén pen-
dientes de aprobacion. Se mantienen, no obstante, diferencias con
los supuestos fiscales del Gobierno, derivadas, fundamentalmente,
del diferente escenario macroeconémico, asi como de una dinami-
ca subyacente del gasto distinta.

El Gobierno esparnol present6 el pasado 29 de enero de 2010 una
nueva Actualizacion del Programa de Estabilidad (APE), que incor-
pora una importante senda de consolidacion presupuestaria en el
horizonte de 2013, que deberia situar el déficit del conjunto de las
AAPP en el 3% del PIB en ese ano, desde el 11,2% observado en
2009. El recorte del déficit seria de 1,6 puntos del PIB en el afno
2010y de 2,3 puntos del PIB por afno entre 2010 y 2013. De acuer-
do con la APE, la mejora del déficit seria esencialmente de caracter
estructural, como consecuencia de los incrementos impositivos ya
adoptados, pero, sobre todo, de los recortes del gasto publico pre-
vistos en el propio programa. En particular, ademas de la modera-
cion del gasto incluida en los Presupuestos del Estado y de las
CCAA para 2010, la APE anuncio un nuevo recorte del gasto publi-
co para este gjercicio («Plan de Accion Inmediata») por valor de un
0,5% del PIB, que ha sido ya aprobado y que incluye la reduccion,
sin excepciones, de la Oferta de Empleo Publico en 2010 al 10% de
la tasa de reposicion, asi como la decision de no realizar ninguna
nueva contratacion de personal interino. Asimismo, la APE incluye

RECUADRO 1

un Plan de Austeridad para el periodo 2011-2013 y los Acuerdos
Marco sobre la Sostenibilidad de las Finanzas Publicas con las CCAA
y las CCLL, que supondran una reduccion adicional del gasto publi-
co de 3,8 puntos del PIB en el horizonte de 2013. El recorte del
gasto ente 2009 y 2013 se distribuiria entre la remuneracion de asa-
lariados (-=1,9% del PIB), los consumos intermedios, las transferen-
cias y los otros gastos (—1% del PIB), la inversion publica (-0,9% del
PIB) y las subvenciones (-0,5% del PIB).

En este contexto, para 2010 los supuestos fiscales que han servido
de base a las proyecciones macroecondmicas que se presentan en
este Informe incorporan, en primer lugar, la informacion de los Pre-
supuestos Generales del Estado y de las CCAA para 2010, lo cual
incluye la reversion de algunas de las medidas de afios anteriores
(como, por ejemplo, los adelantos de devoluciones de impuestos y,
por el lado del gasto, el Fondo Estatal de Inversion Local y el Fondo
Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia y el Em-
pleo) y el impacto de las nuevas medidas adoptadas (entre las que
destacan la eliminacion de la deduccion de 400 euros por rendi-
mientos de trabajo, el aumento de los tipos impositivos al ahorro, el
aumento de los tipos del IVA y el Fondo Estatal de Sostenibilidad
Ambiental Local). Ademas, en 2010 se ha incorporado también el
recorte del gasto derivado del Plan de Accién Inmediata, incluyen-
do en este Ultimo caso la anunciada restriccion del empleo publico.
Por su parte, para 2011 se incorporan las lineas principales del
Plan de Austeridad y de los Acuerdos Marco mencionados, que se
traduce, entre otros aspectos, en una reduccion significativa del
empleo y de la inversion publica. Asimismo, en los dos anos se
tienen en cuenta los términos del Acuerdo Gobierno-Sindicatos
para la Funcion Publica, en el marco del dialogo social 2010-2012
firmado en 2009 en relacion con la fijacion de los crecimientos sa-
lariales del personal de las Administraciones Publicas. Como resul-
tado de la aplicacion de estos supuestos, se proyecta una desace-
leracion del crecimiento del consumo publico en términos nomina-
les hasta el 2% y el 0,7% en 2010 y 2011, respectivamente, frente
al 5,3% observado en 2009. En el mismo sentido, la inversion pu-
blica se reduciria alrededor del 15% en términos nominales, tanto
en 2010 como en 2011, que contrasta con el crecimiento del 10,5%
observado en 2009.

Dada la magnitud de los ajustes fiscales incorporados en las pro-
yecciones macroecondomicas y fiscales incluidas en este Informe,
estas se encuentran muy condicionadas al cumplimiento de estos
supuestos. En este sentido, debe subrayarse que los objetivos de
recorte del gasto publico incorporados en el escenario central resul-
tan muy ambiciosos y, en muchos casos, no tienen precedente his-
torico, mientras que el gasto publico ha mostrado tradicionalmente
una inercia elevada y su tendencia al crecimiento resulta dificil de
doblegar, sobre todo si se tiene en cuenta que depende en buena
medida del concurso de las Administraciones Territoriales. Por tan-
to, existen riesgos de desviaciones al alza en el gasto y en el déficit
publico, que podrian minimizarse con una mayor concrecion de las
medidas.
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proyecciones. La discrepancia entre la prevision y la evolucion observada fue consecuencia de
un comportamiento mas desfavorable de la demanda nacional —cuya aportacion al crecimiento
del PIB fue 0,8 pp inferior a la proyectada en marzo de 2009— vy, dentro de ella, del consumo de
los hogares, que cayd casi 2 pp mas de lo previsto. Por el contrario, la demanda exterior neta
gjercio una contribucion al crecimiento del PIB que superd en 0,3 pp a la proyectada.

Al comienzo de 2009, la economia espafiola atraveso la fase de mayor virulencia de la rece-
sion, en el marco de la prolongacion del fuerte deterioro del contexto financiero internacional
que se desencadend en el otofio de 2008. En estas circunstancias, el PIB espafol registrd en
el primer trimestre del pasado afio su caida intertrimestral mas elevada, de magnitud superior
a la prevista en el Informe de proyecciones anterior. El aumento de la incertidumbre y el rapido
y pronunciado deterioro del mercado de trabajo dieron lugar a un agudo retroceso del consu-
mo de los hogares. Al mismo tiempo, el brusco ajuste de los flujos comerciales mundiales se
tradujo en una contraccion muy severa de las ventas al exterior. A partir de la pasada prima-
vera, los mercados financieros comenzaron a estabilizarse y los flujos comerciales dejaron de
caer, o que se tradujo en una gradual mejora de la confianza de los agentes y de la demanda
externa y, en Ultimo término, en una atenuacion de los ritmos de descenso intertrimestral de
la economia espafnola, que a partir del segundo trimestre del afio tendieron a asemejarse en
mayor medida a los proyectados en el Informe de proyecciones anterior. Ademas, a esta mo-
deracién de las caidas del PIB contribuyeron los estimulos publicos de demanda, y en par-
ticular el Fondo de Inversion Local y el Plan 2000E de ayudas para la compra de vehiculos. En
su conjunto, al prolongarse la crisis iniciada en 2008, el afio se caracterizd por dar lugar a la
recesion mas pronunciada y duradera de la economia espafiola desde hace varias décadas,
acumulando hasta el ultimo trimestre de 2009 seis trimestres consecutivos con tasas de va-
riacion intertrimestral negativas.

Para el afo 2010 se prevé una recuperacion lenta del producto de la economia espafola.
Con todo, dado que, en comparacién con las proyecciones formuladas hace un afo, el cie-
rre de 2009 ha sido algo mas favorable de lo proyectado y la evolucion prevista en 2010 en
su conjunto es también algo mejor, el descenso del PIB en este ejercicio seria del 0,4%,
caida inferior en seis décimas a la proyectada en marzo de 2009. Esta revision de la proyec-
cion para 2010 tiende a corroborar la vision sefialada en aquella ocasiéon de que los riesgos
respecto al crecimiento en este ano estaban sesgados predominantemente al alza. A estas
perspectivas algo mas favorables contribuye la mejora del comportamiento esperado del
contexto exterior. No obstante, la intensidad de la recuperacion prevista es modesta. Ello se
explica, en primer lugar, porque también la mejora de las perspectivas de la economia mun-
dial lo es, y esta rodeada de incertidumbres. Pero, de modo mas crucial, las causas que
subyacen a esa evolucion proyectada estan mas vinculadas a los determinantes de la de-
manda nacional. Entre ellas, cabe destacar la persistencia de condiciones desfavorables en
el mercado de trabajo, de forma que continuaria destruyéndose empleo, aunque a ritmos
muy inferiores a los observados en 2009, y la tasa de paro registraria un pequefio aumento
adicional en media anual. Ademas, el dilatado ajuste de la inversidn residencial no ha con-
cluido aun, por lo que en 2010 continuara constituyendo una rémora para el crecimiento, si
bien en mucha menor medida en que lo fue en 2009. Adicionalmente, cabe esperar que, en
el presente ejercicio, prosiga el proceso de ajuste de la posicion financiera de los agentes
privados, dados los elevados niveles de deuda alcanzados. Por Ultimo, el deterioro de la
calidad crediticia de algunos prestatarios, con el consiguiente aumento de las tasas de mo-
rosidad, condicionara la politica crediticia de las entidades.

El descenso del producto en 2010 es el resultado de las caidas esperadas en los distintos
componentes de la formacion bruta de capital fijo (véase grafico 2). En concreto, en 2010 se
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PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (*) CUADRO 2

Tasas de variacion anual sobre volumen y % del PIB

Diferencia entre
el Informe de
Proyeccién proyecciones actual
y el de marzo
de 2009

2004 2005 2006 2007 2008 2009 | 2010 2011 2009 2010

PIB 3,3 3,6 4,0 3,6 0,9 -3,6 -0,4 0,8 -0,6 0,6
Consumo privado 4,2 4,2 3,8 3,6 -0,6 -4,9 0,2 1,0 -1,8 0,6
Consumo publico 6,3 515 4,6 516 516 3,8 1,2 -0,2 0,3 -0,9
Formacién bruta de capital fijo 51 7,0 7,2 4,6 -4,4 -15,3 -9,8 -3,5 -0,2 0,5
Inversion en bienes de equipo 5,1 9,2 9,9 9,0 -1,8  -23,1 -3,2 1,1 1,2 9,4
Inversion en construccion 5,4 6,1 6,0 &2 -55 -11,2 | -12,7 -7,2 1,7 -1,1
Exportacion de bienes y servicios 4,2 2,5 6,7 6,6 -1,0 -11,5 5,0 4,8 -2,6 2,1
Importacion de bienes y servicios 9,6 7,7 10,2 8,0 -4,9 -17,9 -1,5 0,7 -2,8 1,1
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 4,9 588 55 4,4 -0,5 -6,4 -1,9 -0,3 -0,8 0,5
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -1,7 -1,7 -1,4 -0,9 1,4 2,8 1,6 1,0 0,3 0,2
Deflactor del consumo privado 3,6 3,4 3,6 3,2 3,7 -0,6 1,1 1,1 -0,8 -0,4
Costes laborales unitarios 2,4 &3 &8 3,8 4,6 0,4 -0,8 0,3 -0,4 -2,3
Remuneracién por asalariado 3,0 3,7 4,0 4,5 6,1 3,7 i3 1,4 0,6 -1,2
Productividad aparente del trabajo 0,6 0,4 0,7 0,7 1,5 @3 2,3 1,1 1,0 1,1
Empleo (puestos de trabajo equivalente) 2,7 3,2 38 2,8 -0,6 -6,7 -2,6 -0,3 -1,5 -0,5
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 10,6 9,2 8,5 8,3 11,3 18,0 19,4 19,7 0,9 0,0
Tasa de ahorro de los hogares e ISFLSH 11,3 11,3 11,1 10,6 12,9 18,3 16,6 15,6 2,1 0,0
g:f’:f}fggrf% ggfglsgad igideiiahaiacion 48 65 84 96 91 46 86 29 07 08
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién 0.4 10 20 19 41 112 102 89 29 15

de las AAPP (% del PIB)

FUENTES: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
() Fecha de cierre de las predicciones: 12 de marzo de 2010.

Ultimo dato publicado de la CNTR: IV trimestre de 2009.

espera que la inversion en construccion realice una aportacion negativa de casi 2 pp al creci-
miento del producto, que se repartiria casi a partes iguales entre el componente residencial
y €l de otras construcciones (véase grafico 3). Por lo que respecta a la inversion en vivienda,
se prevé un descenso algo superior al 15% en media anual, dado que se espera que el nume-
ro de viviendas iniciadas en cada uno de los trimestres de 2010 sea inferior al nUmero de vi-
viendas terminadas. No obstante, esa brecha entre las sendas de ambas variables tendera a
cerrarse a lo largo del afo, por lo que las caidas de la inversion en vivienda tenderan también
a atenuarse. Por su parte, la inversion en otras construcciones se vera lastrada en 2010 por
la parte de esta demanda que ejercen las Administraciones Publicas. En concreto, los estimu-
los fiscales transitorios relacionados con este componente de la inversion en construccion
seran primeramente menores en comparacion con 2009 (pues el Fondo Estatal de Inversion
Local del pasado afio se vera sustituido por el Fondo Estatal de Sostenibilidad Ambiental Lo-
cal, cuya cuantia global es inferior) y desapareceran posteriormente. A ello cabe afiadir el re-
corte de la inversion publica anunciado en el Programa de Estabilidad.

Ademas, se espera que la inversion en equipo y en otros productos registre tasas negativas
de crecimiento en 2010, si bien estas seran sensiblemente inferiores a las observadas en
2009. La debilidad de estos componentes de la demanda de inversion, realizada mayoritaria-
mente por las empresas privadas, se explica por la continuada atonia de la demanda (princi-
palmente, de la nacional), en un contexto en que las sociedades no financieras tienen la posi-
bilidad de expandir su produccion sin aumentar la capacidad instalada, toda vez que el grado
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB GRAFICO 2

IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS

e EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
mmm— |NVERSION EN CONSTRUCCION
s INVERSION EN BIENES DE EQUIPO Y OTROS PRODUCTOS
s CONSUMO PUBLICO
m— CONSUMO PRIVADO
PRODUCTO INTERIOR BRUTO
% %
8,0 8,0
6,0 6,0
4,0 4,0
2,0 2,0
0,0 0,0
-2,0 -2,0
-4,0 -4,0
-6,0 -6,0
-8,0 -8,0
-10,0 -10,0
-12,0 -12,0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
Ultimo dato observado: IV trimestre de 2009.
DESAGREGACION DE LA INVERSION GRAFICO 3
Tasas de variacion en términos reales
s INVERSION PUBLICA
INVERSION EN VIVIENDA
s RESTO DE INVERSION PRIVADA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
% %

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Ultimo dato observado: IV trimestre de 2009.

de utilizacion de esta ultima se encuentra proximo a sus minimos histéricos. Adicionalmente,
un factor que puede pesar negativamente en las decisiones de embarcarse en nuevos pro-
yectos de inversion puede ser su deseo de mejorar su posicion financiera a través de la reduc-
cion de sus elevados niveles de endeudamiento actuales.

En el escenario central se estima que el consumo privado crezca un 0,2% en 2010, tras la
fuerte tasa de retroceso del pasado ano. El comportamiento mas favorable de este componen-
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te de la demanda agregada se explica, fundamentalmente, por la mejora de la confianza de los
hogares, cuyo profundo deterioro en 2009 condujo a que la tasa de ahorro alcanzara sus nive-
les histdricos mas elevados desde que la serie esta disponible. La reversion gradual de esa
pérdida de confianza, que viene haciéndose patente desde la primavera pasada en un contex-
to de paulatina reduccion de la incertidumbre, hara que la tasa de ahorro comience a flexionar
ala baja en 2010. No obstante, la recuperacion proyectada del consumo privado es modesta,
lo que responde a diversas causas. En primer lugar, se espera que en 2010 la renta disponible
en términos reales registre un retroceso relativamente acusado. En parte, esta disminucion se
debe a que el comportamiento del empleo continuara ejerciendo una contribucion negativa al
crecimiento de la renta, aunque sensiblemente inferior en valor absoluto a la observada en
2009. Ademas, otras fuentes de renta que habian contribuido al sostenimiento de los ingresos
de los hogares en 2009 veran disminuida su aportacion en 2010. Este es el caso de las rentas
por intereses y, especialmente, de la contribucion de las Administraciones Publicas a través de
las prestaciones e impuestos. Adicionalmente, en segundo lugar, la reduccion del valor de la
riqueza de los hogares, el deseo de disminuir su elevado endeudamiento y las incertidumbres
acerca de la intensidad de la mejora del mercado de trabajo en un horizonte de medio plazo
también contribuiran a que la recuperacion del gasto de los hogares sea modesta. Por Ultimo,
el crecimiento esperado de la poblacion en el horizonte de proyeccion es significativamente
inferior al registrado en anos recientes, lo que constituye un elemento adicional que justifica la
tibieza de la recuperacién de este componente de la demanda. Con todo, la intensidad de
la reanimacion del consumo privado en 2010 constituye uno de los elementos de las actuales
previsiones que estan rodeados de un mayor grado de incertidumbre.

Por otro lado, en el perfil a lo largo de 2010 del consumo privado es relevante el incremento
del IVA que tendra lugar el 1 de julio de este ano, que se enmarca dentro de los esfuerzos
necesarios para el avance de la consolidacion fiscal. La experiencia de la economia espafola
ante subidas anteriores de este impuesto —como las que tuvieron lugar en los afos noven-
ta— o las mas recientes de otros paises —como la de Alemania en enero de 2007 — sugieren
que los agentes tienden a anticipar algunos gastos —en particular, la adquisicion de bienes
duraderos— con el fin de evitar ese aumento impositivo. En contrapartida, en los meses pos-
teriores a esas subidas suele apreciarse una moderacion del consumo, como consecuencia
de aquel adelanto en las decisiones de los hogares. Este perfil se ha trasladado a la evolucion
del consumo privado que se proyecta para 2010, que podria registrar un repunte transitorio
durante el segundo trimestre y que se veria compensado con una mayor atonia en el tercero.
Ademas de este efecto, la debilidad que todavia muestra la demanda sugiere que el impacto
de la subida del IVA sobre los precios y, por tanto, sobre el poder adquisitivo de las familias
sera limitado.

El crecimiento de las exportaciones se beneficiara de una cierta mejora de la competitividad exte-
rior y de la recuperacion de los mercados exteriores, aunque no se espera que esta sea lo suficien-
temente robusta como para compensar el fuerte retroceso experimentado en 2009. La aportacion
positiva del saldo neto exterior al crecimiento del producto disminuirda en comparacion con 2009,
dado que se espera que las compras al exterior, cuyo peso en el PIB supera al de las exportacio-
nes, experimenten una mejora de su tasa de crecimiento similar a la de estas ultimas.

En 2011 se espera que el PIB de la economia espafiola retorne a una tasa media positiva de
crecimiento interanual, en un contexto en el que, en términos de su desglose por componentes
de demanda, se acentuarian algunos de los rasgos mostrados en 2010. En particular, duran-
te el proximo afio proseguiria el fortalecimiento del consumo de las familias y seguiria atenuan-
dose el retroceso de las distintas rubricas de la formacion bruta de capital fijo, aunque la
mejora de la inversion en otras construcciones seria menor, dada la mayor intensidad del pro-
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ceso de consolidacion presupuestaria, que se traduciria asimismo en un retroceso del consu-
mo publico. Por su parte, la aportacion de las exportaciones netas volveria a reducirse, como
reflejo del mayor vigor importador que acompanara al mejor tono de la demanda final.

El retroceso de la actividad en 2010 y su modesto aumento en 2011 conduciran, en ausencia de
reformas estructurales, a una caida del empleo en ambos afos, si bien en el segundo de ellos la
destruccion de puestos de trabajo sera muy pequefia en media anual y exhibira un perfil tempo-
ral de mejora paulatina, de modo que cabe esperar que en los trimestres finales del proximo ano
tenga lugar el retorno a tasas positivas de generacion de empleo. Ademas, esta mejora del em-
pleo hacia el final del horizonte de proyeccién sera mas acusada en la economia de mercado,
dada la anunciada reduccion del empleo publico como uno de los ingredientes del programa de
consolidacion presupuestaria. Se estima que la tendencia a la aceleracion de la productividad
aparente del trabajo, vinculada, en gran medida, al ajuste de la construccion residencial, habria
alcanzado su pico en 2009, de forma que experimentaria una ralentizacion gradual hasta el 2,3%
en 2010y el 1,1% en 2011. Se espera que la remuneracion por asalariado registre también una
ralentizacion muy notable en 2010 (hasta el 1,5%) y una practica estabilizacion en 2011 (1,4%),
en linea con el contenido del acuerdo salarial plurianual que los agentes sociales firmaron el pa-
sado mes de febrero y con los reducidos incrementos salariales en las Administraciones Publi-
cas. En comparacion con el afio 2009, este comportamiento de la compensacion por asalaria-
do, asi como las mayores facilidades para aplicar clausulas de descuelgue, resulta mucho mas
coherente con la intensidad de la recesion y sienta las bases para una mejora de la competiti-
vidad.

En concreto, se espera que el deflactor del consumo privado crezca en torno al 1% tanto en
2010 como en 2011, si bien en la segunda mitad de este Ultimo afo la reversidn del efecto
interanual de la subida del IVA volveria a situar la tasa de inflacion por debajo del 1%. Esa
estimacion se fundamenta sobre otras experiencias anteriores, tanto en Espafia como en
otros paises, de elevaciones de la imposicion indirecta, para lo cual se tiene en cuenta que la
traslacion difiere por grupos de bienes en funcion de factores tales como el grado de compe-
tencia en los respectivos mercados o las preferencias de los consumidores, revistiendo mayor
intensidad en el caso de los bienes energéticos que en el del resto de componentes. Ademas,
esta proyeccion incorpora un grado de traslacion inferior al observado en otros casos analo-
gos como consecuencia de la debilidad de la demanda. Este ultimo factor es, ademas, la
causa que explica el elevado grado de moderacion de las presiones inflacionistas incorporado
en la prevision una vez descontada la contribucion de la elevacion de los tipos del IVA. En
efecto, la pronunciada caida acumulada por el gasto de los hogares motivara que, en el pe-
riodo de proyeccion, se prolongue la moderacion de los precios fijados por las empresas es-
panolas, a través de la contencion de sus margenes y de los costes laborales unitarios, en un
contexto en el que, a diferencia de lo observado en 2009, los precios de los productos energéti-
cos y de los alimentos, sometidos en mayor medida que otros componentes a los vaivenes
con origen en los mercados internacionales, ejerceran una aportacion positiva al crecimiento
de los precios y en que se espera una depreciacion del tipo de cambio.

El escenario de débil y lento afianzamiento de la demanda nacional contenido en estas pro-
yecciones conducira a una prolongacion de la reduccion de la necesidad de financiacion de la
nacion, aunque a un ritmo menor que el observado en 2009. Asi, esta variable acumularia una
disminucion adicional de casi 2 pp en los dos anos del horizonte de proyeccion, con lo que en
2011 se situarfa en el 2,9% del PIB, casi 7 pp menos que en el maximo alcanzado en 2007.
La mejora esperada en el periodo de proyeccion se deberia, fundamentalmente, al pronuncia-
do descenso del déficit del comercio de bienes, aunque también el saldo de servicios (sobre
todo, por lo que se refiere a aquellos que son distintos del turismo) realizaria una contribucion
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Riesgos en las previsiones

significativa. Por el contrario, se espera un aumento de los déficits de transferencias corrientes
netas y de rentas. El saldo negativo de esta ultima subbalanza, que ha aumentado notable-
mente en la Ultima década al compas del incremento del endeudamiento exterior, se situaria
en 2011 en un nivel solo algo inferior al de la propia necesidad de financiacion de la nacion,
con lo que el tamafho del déficit exterior se corresponderia con la carga neta de intereses
asociada a los pasivos netos acumulados en el pasado.

LLa mejora de la necesidad de financiacion de la nacion seria el resultado del recorte del déficit
publico, mientras que la capacidad de financiacion de las familias se mantendria en un nivel
relativamente elevado, tras el profundo cambio que tuvo lugar en 2009, y las empresas mos-
trarian una pequena necesidad de financiacion, también tras el intenso ajuste del pasado ano.
Durante los ultimos trimestres, la financiacion captada por las familias y las empresas ha mos-
trado una pauta de fuerte desaceleracion, con caidas del saldo vivo de crédito a finales de
2009, que han sido mas intensas en el caso de los préstamos a empresas no financieras y a
familias para la adquisicion de bienes de consumo. Es dificil discernir el peso relativo de los
distintos elementos que subyacen a este proceso de contraccion del crédito. En todo caso,
las menores necesidades de financiacion derivadas de la atonia de la actividad han debido
desempenfar un papel importante, como lo han hecho también unas condiciones financieras
mas estrictas en la concesion de préstamos, ante la percepcion de un incremento del riesgo
de las operaciones.

Con todo, la significativa desaceleracion de las rentas de familias y de empresas en esta fase del
ciclo ha supuesto que la caida de las ratios de endeudamiento haya sido todavia reducida. En
este sentido, la moderada expansion del gasto privado que se recoge en estas proyecciones
seria coherente con una continuacion del proceso de desapalancamiento del sector privado,
necesario para que en el futuro pueda recobrarse una senda de crecimiento sobre bases s6-
lidas. Aun asi, no pueden descartarse unas condiciones restrictivas de acceso a la financia-
cion, que afectarian mas a los agentes que son mas dependientes del crédito bancario, como
las familias y las pequefas y medianas empresas.

Las Administraciones Publicas cerraron el ano 2009 con un déficit del 11,2% del PIB, lo que
supone un deterioro de mas de 7 pp respecto al afio anterior, sustancialmente superior al inicial-
mente previsto. Este considerable incremento es el resultado de diversos factores, entre los que
destacan la brusca disminucion de los ingresos que tenian un notable componente transitorio,
vinculado, sobre todo, al auge inmobiliario, el funcionamiento de los estabilizadores automaticos,
las diversas medidas discrecionales adoptadas para amortiguar los efectos de la crisis sobre la
demanda, a los que se ha venido a anadir una tendencia al crecimiento del gasto publico no liga-
do al ciclo econdémico por encima del PIB tendencial de la economia. Las previsiones fiscales,
realizadas a partir de los supuestos que se detallan en el recuadro 1, establecen una reduccion
del déficit de 1 pp del PIB en 2010 y una reduccién adicional de 1,2 pp en 2011, en un contexto
en el que se estima que el crecimiento del producto sigue siendo débil. Finaimente, la ratio de
deuda publica aumentaria hasta el 66% del PIB en 2010y el 75% en 2011.

Las proyecciones presentadas en este Informe muestran una recuperacion paulatina de la
actividad en 2010y 2011, que es el resultado de una mejora lenta del dinamismo de los pla-
nes de gasto del sector privado, de una contribucion positiva de la demanda externa y de una
fuerte restriccion de la demanda publica de consumo e inversion. El crecimiento en el conjun-
to de 2010 sera todavia negativo, pese a que en casi todos los trimestres la tasa de avance
del PIB sera positiva, mientras que en 2011 el ritmo de expansidn de la economia se ira acer-
cando gradualmente a su potencial de crecimiento a largo plazo, si bien la brecha de produc-
cion seguira siendo negativa.
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Aunque la mayor parte de los principales paises industrializados ha dejado atras la recesion,
el grado de incertidumbre que rodea a estas proyecciones sigue siendo elevado. Los riesgos
se encuentran probablemente equilibrados, si bien las fuentes de incertidumbre son muy nu-
merosas. Existen dudas sobre la solidez de la recuperacion de la economia internacional y
sobre la velocidad con que pueden retomarse los niveles de actividad y flujos comerciales
previos a la crisis, pero estos factores muestran riesgos en las dos direcciones. De la misma
forma, el excepcional tono expansivo que han adquirido las politicas econdmicas a nivel global
puede tener efectos positivos sobre la actividad todavia no percibidos, aunque la necesaria
retirada de esos estimulos también puede afectar a la pauta de recuperacion. En el ambito
nacional, pese a la agudeza de la crisis y la perentoria necesidad de ajuste en el gasto privado,
la confianza de consumidores y de empresas se ha recuperado en los ultimos trimestres. En
este sentido, la consolidacion fiscal programada puede contribuir a reforzar la credibilidad del
marco de estabilidad macroeconémica y a mejorar las perspectivas econémicas, en mayor
medida de lo que se proyecta en este Informe.

Por lo que se refiere a la inflacion, los riesgos resultan también equiliorados. Como es conoci-
do, la inflacién es muy sensible a la evolucion de los precios del petréleo y de otras materias
primas. Aungue estas proyecciones se basan en los precios de los futuros de petrdleo obser-
vados en la primera quincena de marzo, que describen una trayectoria creciente, no puede
descartarse que una evolucion mas decididamente expansiva de la economia mundial origine,
de nuevo, tensiones en la demanda del mercado de crudo y alzas de precios. La eventual
subida de algunos impuestos indirectos —como los especiales— es también un instrumento
al alcance de las autoridades si necesitan en algin momento reforzar sus planes de consoli-
dacion fiscal, por lo que también representa un riesgo al alza sobre la inflacion. Las proyeccio-
nes mantienen el efecto moderador que la debilidad del gasto ha tenido en los Ultimos trimes-
tres sobre el proceso de fijacidn de precios, en linea con la mayor sensibilidad que estan
mostrando los precios de consumo en los ultimos meses al tono mas fragil de la demanda.
Sin embargo, permanece la duda de si esa mayor sensibilidad es el resultado de los cambios
ciclicos —y, por tanto, la recuperacion de la demanda podria dar lugar, de nuevo, a tensiones
inflacionistas— o de si incluye también elementos estructurales.

17.3.2010.
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