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PREDICCIONES ECONOMICAS
Predicciones para el entorno

Consensus Forecast estima que la economia mundial crecera un 2,6% en 2013 y acelerara su
ritmo de avance hasta el 3,3% en 2014. La evolucién econémica mundial durante 2013 se vera
condicionada por una serie de factores entre los que destaca una vez mas la amenaza de la
crisis de deuda soberana en Europa, todavia sin resolver. La desintegracion de la zona del euro
podria tener un impacto en la economia incluso mas fuerte que el provocado por la crisis
financiera estadounidense de 2008 y causar un hundimiento del volumen de comercio mundial
mayor que el de 2009. Por otro lado, la crisis nuclear irani seguira siendo un factor importante
en 2013, ya que un potencial conflicto conllevarfa un aumento del precio del petréleo y
afectarfa gravemente a la economia mundial, en particular a los paises altamente dependientes
de las importaciones de petréleo. A pesar de todos estos riesgos, el afio 2013 se presenta como
un periodo de transicion a partir del cual comenzaria una timida pero gradual recuperacion de
la economia mundial.

PREVISIONES ECONOMICAS

Tasas de variacion interanual

PIB Precios de consumo

2012 2013 2014 2012 2013 2014
Economia mundial 2,5 2,6 33 3,0 2,8 31
EE. UU. 22 1,9 2,8 2,1 18 22
Canadi 2,0 1,8 2,4 1,5 1,5 2,0
Japon 1,9 12 12 0,0 -0,1 17
Zona del euro -0,5 -0,2 1,0 2.5 1,8 1,7
Unién Europea -0,3 0,1 1,2 2.4 2,0 1,9
Alemania 0,7 0,7 17 2,0 19 2,0
Espafia 14 1,5 0,3 2,4 22 15
Francia 0,0 0,0 0,8 2,0 15 1,8
Paises Bajos -0,9 -0,3 1,0 2,5 2.4 2,0
Italia 2,2 -0,9 0,6 3,0 2,0 1,8
Reino Unido 0,0 0,9 1,7 2,8 2,7 2,3
Asia Pacifico 47 48 5,0 2,5 2,6 32
Europa del Este 2,5 2,8 37 6,4 5,3 5,0
Latinoamérica 2,7 35 39 59 6,4 6,4

Fuente: Consensus Forecast (febrero 2013).
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En Estados Unidos, el afio 2013 comenz6 con una nota de alivio cuando el Congteso
consiguid un acuerdo i extremis para evitar el abismo fiscal. No obstante, aquel acuerdo no fue
definitivo y durante el primer trimestre de 2013 no se ha llegado a una nueva autorizacion.
Este hecho conllevarda una serie de recortes que influird en la evoluciéon futura del gasto
puablico y de la economia estadounidense. Se prevé que la falta de acuerdo en el Congreso se
pueda traducir en medio punto menos de crecimiento del PIB. Segin los organismos
encargados de elaborar previsiones econémicas, la economia estadounidense crecera
modestamente durante 2013, en torno al 2,0%, y se dinamizara su crecimiento hasta cerca del
3,0% en 2014. Las mejoras en el mercado de trabajo seran mas lentas y sera el sector privado
quién absorba las pérdidas de empleo esperadas en el sector publico.

Evolucion del PIB por areas
Tasas de variacion interanual
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Fuente: FMI. Previsiones de enero de 2013.
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En Japén, y tras las elecciones del pasado diciembre, se espera un cambio de politica
econémica con la implementacién de nuevas medidas de politica fiscal y monetaria expansivas.
Se pretende aumentar el objetivo de inflacién con medidas de politica monetaria acomodaticia
y con la compra de activos adicionales. El objetivo ultimo sera el de provocar un impacto
positivo y conseguir dinamizar la economia. Las tasas de crecimiento econémico esperado
para Japén en los dos préoximos afios se situaran en el 1,2% segun las previsiones de
Consensus Forecast.

Evolucion del tipo de cambio y del precio del petréleo
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Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Hacienda y CEPREDE.

En China, se esperan crecimientos ligeramente superiores al 8,0% para los afios 2013 y 2014.
Los efectos de las politicas fiscales y monetarias de signo expansivo implantadas por el
gobierno en el dltimo semestre de 2012 se notaran en la primera mitad de 2013. El repunte
esperado en Buropa y el avance de Estados Unidos en 2014 ayudaran a que China intensifique
su crecimiento. Otro factor dinamizador sera la inversion en infraestructuras en las regiones
del interior. Algunos analistas avisan de una mayor presion inflacionista en el corto plazo, por
los efectos del repunte de la demanda interna, los cambios en la oferta laboral y la
flexibilizacion monetaria global. Respecto a India, tras la fuerte desaceleracion sufrida en los
ultimos trimestres, parece que su economia haya tocado fondo y deberia mejorar a lo largo de
2013. Segun el FMI, su tasa de crecimiento sera del 5,9% en 2013 y del 6,4% en 2014. Este
pais seguira afrontando numerosos desafios, como el alto déficit fiscal, restricciones a la
inversion, alta inflaciéon y elevados tipos de interés. Un paso importante para el futuro
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economico indio sera la nueva normativa del parlamento que permitira la inversiéon directa
extranjera en sectores estratégicos de la economfia.

Respecto a Brasil, la perspectiva para 2013 y 2014 es muy optimista y permitira dejar atras el
débil crecimiento de 2012. Concretamente, el FMI establece el crecimiento econdémico
brasilefio en el 3,5% para 2013 y en el 4,0% para 2014. En este horizonte temporal, Brasil
aplicara politicas fiscales y monetarias expansivas y, ademas, se producira un aumento
considerable de las inversiones relacionadas con las infraestructuras necesarias para albergar la
Copa del Mundo de futbol y los Juegos Olimpicos.

La crisis de la deuda soberana de Europa se vislumbra como el principal riesgo en el panorama
econémico para 2013. La ligera mejora que se ha apreciado en los mercados financieros
tardara en apreciarse en los datos de actividad, y las previsiones para la zona del euro
contemplan un crecimiento del -0,2% en 2013 y una moderada recuperacion hasta el 1,0% en
2014. Algunos paises de la periferia seguiran estando en recesiéon durante 2013 y serd en este
afio cuando la economia toque fondo para iniciar una aceleracién a partir de entonces. La
recuperacion vendra de la mano del sector exterior, gracias al esperado avance de la economia
mundial. Por el contrario, la demanda doméstica se mantendra contraida en 2013, dada la baja
confianza de los agentes econémicos y los efectos de las politicas de ajuste aplicadas en las
economias mas afectadas por la recesion. No obstante, a lo largo del horizonte temporal se
espera que se consoliden los pasos hacia la unién bancaria con la supervisiéon unica y los
mecanismos de resoluciéon de posibles crisis bancarias. Estos elementos supondran una
activacion de la confianza de los agentes, que inyectara dinamismo a la demanda interior.

Espafa sera uno de los paises pertenecientes a la unién monetaria que mantendra crecimientos
negativos de su PIB en 2013. Concretamente, Consensus Forecast estima la tasa interanual
promedio para este afio en el -1,5%. Esta estimacion es compartida por el FMI y por el panel
de previsiones de Funcas. La Comisién Europea, por su parte, la establece en el -1,4%. Todos
estos organismos coinciden también en situar en 2013 una moderacion de la caida del PIB y
una posterior recuperacion en 2014, afio en el que las tasas de crecimiento estarfan entre el
0,3% (Consensus Forecast) y el 0,8% (Comision Europea y FMI).

En 2013, el consumo privado continuara deteriorandose por el incremento del paro y el
desapalancamiento de los hogares espafioles. La formaciéon bruta de capital seguira
condicionada por las moderadas perspectivas de los empresarios. La fortaleza de las
exportaciones dinamizara la rama de inversién en equipo, mientras que la inversion residencial
continuara contraida, con la prevision de que el nimero de viviendas iniciadas seguird
descendiendo. Por el lado de la demanda externa, la contribucién de las exportaciones al

46 Ditreccién de Economia y Planificacion




Koiunturaz

crecimiento del PIB sera positiva e ira incrementandose a medida que los socios comerciales
de Espafia vayan mejorando su situacion econémica.

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (marzo 2013)

Tasas de variacion interanual

Consumo Consumo FBCF FBCF

PIB hogares publico FBC fijo Construccion Equipo

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

AFI -1,8 0,5 -3,0 -0,1 -60,3 -4,0 -0,4 0,9 -7,7 -0,4 -4.4 33
BBVA -1,1 1,1 2,8 -0,3 7,2 -1,8 -0,8 26  -10,2 0,3 -1,7 6,4
Bankia -1,5 0,7 -3,1 -0,1 -5,0 -3,1 -7,5 -0,8 -8,4 -1,8 -7,4 0,5
CatalunyaCaixa -1,5 0,8 -3,3 -0,1 -6,3 2,0 -8,3 -3,8 -8,7 -4,1 -7,8 -3,4
Cemex -1,6 0,4 -3,1 0,1 -3,6 -1,7 7,9 -0,3  -100 26 -6,0 1,7
CEEM-URJC -1,4 1,1 2,4 0,1 -7,0 -1,4 -5,5 -0,8 -7,2 -1,9 -3,6 0,8
CEPREDE-UAM -1,5 0,9 -2,5 0,1 -3,8 -0,6 7,9 -1,3 -9,5 2,0 -6,7 -1,0
CEOE -1,5 0,8 -3,1 -0,2 -4,0 2,4 -7,3 2,2 -10,5 -5,5 -2,8 33
ESADE -1,0 -- -1,0 --- -4,5 - -0,9 --- - --- -- ---
FUNCAS -1,6 0,5 -3,2 -0,3 -3,1 2,4 -7,7 2,7 9,1 -5,1 -6,5 0,3
ICAE-UCM -1,3 --- 2,2 --- -7,8 - -119 - -153 --- -0,7 ---
IEE -1,5 -- -2,5 --- -0,5 --- -0,5 --- -8,5 --- -3,0 ---
Universidad CJC -1,4 0,9 2,1 0,6 -3,6 -2,5 -5,4 1,6 -7,7 -0,5 -1,8 6,8
IFL-UC3M -1,6 0,0 -2,6 0,2 -6,3 -3,7 -7,5 -3,4 9,4 -5,0 -6,9 -2,5
Intermoney -2,0 -— -3,8 - -5,2 - -11,4 - -111 - -13,5 -
La Caixa -1,3 0,8 -3,0 0,1 -4,0 2,2 7,6 -1,1 9,1 -2,6 -4,6 1,8
Repsol -1,4 0,8 2,7 -0,4 -4,0 -1,6 -5,7 0,8 -0,5 -1,6 -3,1 6,3
Santander -1,4 0,9 2,9 0,5 -5,0 -3,0 -0,8 -0,9 -7,9 -2,9 -4,2 2,5
Solchaga Recio -1,8 0,2 -3,1 -0,5 -4,5 -3,5 -8,1 -3,6  -10,6 -5,5 -5,1 -0,5
Consenso (media) -1,5 0,7 -2,8 0,0 -5,1 -2,4 -7,2 -1,0 -9,3 -2,7 -5,3 1,8
Pro memoria:

Gobierno (sept. 12) -0,5 1,2 -1,4 1,0 -8,2 -0,4 -2,0 1,4 --- - --- ---
Banco Esp. (enero 12) 0,2 -— -0,5 - 33 - 2,2 - -3,1 -— -0,9 -
CE (febrero 13) -1,4 0,8 2,7 -0,2 -5,4 -1,1 -0,6 -1,0 --- - --- ---
FMI (enero 13) -1,5 0,8 -—- - - - - - - - - -

OCDE (noviembre 12)  -14 05 23 05 -40 08 90 27

Fuente: Panel de Funcas.
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA (marzo 2013)

Tasas de variacion interanual

Demanda  Exportaciones Importaciones IPC Emol Paro (EPA)
nacional bienes y serv. bienes y serv.  (media anual) pieo (% pob. act.)

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014

AFI -43 -0,7 3,2 62 48 3,0 2,2 1,7 -39 04 273 26,6
BBVA -4,6 0,0 6,3 82 44 5,8 2,0 1,1 -3,4 04 268 26,1
Bankia -4.4 -0,9 3,6 42 57 -0,8 1,9 1,9 -3,4 04 26,7 26,6
CatalunyaCaixa -4.9 -1,2 5,0 54 406 2,0 2,1 2,0 -3,5 1,1 26,8 26,3
Cemex 4,1 -0,3 41 50 31 3,2 1,8 1,2 -3,0 0,1 26,5 26,5
CEEM-URJC -39 -0,4 5,5 58 23 1,8 1,8 1,2 22 02 260 255
CEPREDE-UAM -43 -0,6 32 49 42 1,7 2,1 1,7 -3,0 0,4 266 269
CEOE 4,2 -0,9 5,1 57 31 0,8 2,0 1,2 =32 05 270 269
ESADE -1,7 - 3,0 - -1,0 - 2,5 - 2,5 - 245 -
FUNCAS -4,0 -1,2 3,0 61 44 1,5 2,0 1,4 -3,5 0,9 26,6 26,0
ICAE-UCM -3,5 - 438 - -2,6 - 2,8 - -3,4 - 27,5 -
1IEE -39 - 4,6 - -3,0 - 22 - -3,0 - 26,5 -
Universidad CJC -3,1 0,2 32 41 31 1,3 23 1,5 -3,6 -0,9 27,1 274
IFL-UC3M - - 3,2 43 48 0,3 2,1 1,7 - - 272 273
Intermoney -5,4 - 0,8 - -104 - 1,1 - -4.2 -—- 279 -
La Caixa -4,0 -0,6 44 42 42 0,4 2,1 1,6 =32 03 264 257
Repsol -3,5 -1,5 53 60 33 2,1 2,1 1,7 -3,1 1,0 269 26,0
Santander -4,0 -0,5 5,0 57  -4,06 1,7 1,9 2,0 2,7 04 26,7 260
Solchaga Recio -4.4 -1,7 3,5 57 49 0,5 1,8 1,6 -3,5 0,8 275 273

Consenso (media)  -4,0 -0,7 4,0 54 41 1,7 20 1,6 -32 02 268 265

Pro memortia:

Gobierno (sept. 12) -2,8 -0,3 6,0 7,1 -1,5 33 --- --- -0,2 1,1 243 233
Banco Esp. (ener.12) - - 59 - 1,2 - 1,2 - -0,7 - 233 -
CE (febtero 13) -4,0 -0,5 42 57  -38 2,0 1,7 1,0 -3,1 0,0 26,9 26,6
FMI (enero 13) -— - - - - - -—- - - - - -
OCDE (noviembre 12) -4,0 -0,9 6,4 62 -13 2,4 1,2 0,4 --- --- 26,9 26,8

Fuente: Panel de Funcas.

Las reformas aplicadas en el mercado laboral deberfan tener efectos positivos en 2013,
reduciendo el fuerte ritmo de destruccién de empleo de la economia espafiola y ajustando el
balance entre salarios y empleo. No obstante, las previsiones relativas al mercado de trabajo
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siguen siendo muy pesimistas y, asi, para 2013 Funcas fija en el 26,8% la tasa de desempleo y
en el -3,2% el deterioro de la ocupacion, en términos equivalentes a tiempo completo.

PREDICCIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA (febrero 2013)

Tasas de variacion interanual

2013-1 2013-11 2013-111 2013-1V 2013 2014
PIB 2.4 -1,8 -1,3 -0,3 -1,5 0,9
Consumo privado =37 2,8 -2,5 -0,7 -2,5 0,1
Consumo publico 4.1 -47 -32 -3,0 -3,8 -0,6
FBCF -9,4 =79 -7,6 -6,5 -7,9 -1,3
- Inversién en equipo -7,7 -6,5 -7,0 -5,6 -6,7 -1,0
- Inversion activos cultivados -7,6 -6,1 -52 -2,0 -5,3 3,5
- Inversion en construccion -11,2 -9,5 -9,0 -8,0 -9,5 -2,0
Demanda interna -53 -47 -4.3 2,7 -4,3 -0,6
Exportaciones 33 3,0 2,8 3,6 3,2 4,9
Importaciones -5,3 -4,7 -4,5 2,3 -4,2 1,7

Fuente: CEPREDE.

Predicciones para la economia vasca

La Direcciéon de Economia y Planificacion del Gobierno Vasco ha revisado el cuadro
macroeconémico de la economia vasca para el ano 2013 e introduce por primera vez las
estimaciones de crecimiento econdémico para el primer semestre de 2014. En esta
actualizacién, se han incorporado los cambios metodolégicos de las cuentas econdmicas
vascas. La nueva informacion establece que en el ano 2013 la economia vasca caera un 1,1%,
la misma tasa que se estimaba en el informe anterior. Respecto al primer semestre de 2014, el
crecimiento medio de la economia vasca serfa de medio punto positivo. La evolucién
trimestral a lo largo de todo el horizonte de prediccion es de un estancamiento en los primeros
meses de 2013 y a partir de ese momento comenzarfa una lenta pero continua recuperacion.
Las primeras tasas de crecimientos positivos se situarian en los primeros meses de 2014.

La demanda interna mostrara una clara debilidad a lo largo de 2013 y los dos primeros
trimestres de 2014. Su evolucién sera de ligera mejora, con un signo negativo permanente en
su contribucién al crecimiento del PIB. El consumo privado esta previsto que caiga en torno
al 1,0% y aumentara ligeramente durante los meses de enero a junio de 2014. El aumento de la
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