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1. INTRODUCCION

La Ley Orgdnica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria vy
Sostenibilidad Financiera (Ley de Estabilidad), regula en un texto Unico la
estabilidad presupuestaria y la sostenibilidad financiera de todas las
Administraciones PuUblicas -Estado, Comunidades Autdénomas, Corporaciones
Locales y Seguridad Social- consiguiendo, de este modo, una mayor
coherencia en la regulacién juridica, una mayor claridad en la Ley e igualdad
en las exigencias presupuestarias entre las diferentes Administraciones PUblicas.

Esta Ley establece en su articulo 15.5 que el Ministerio de Economia vy
Competitividad elaborard un informe anual, previa consulta al Banco de
Espana y teniendo en cuenta las previsiones del Banco Central Europeo y de la
Comision Europea, en el que se especifique, por una parte, la tasa de
referencia de crecimiento de la economia espanola a la que se refiere el
articulo 12.3 de la Ley de Estabilidad y, por otra, se valore la situacion
econdmica prevista para cada uno de los anos a los que se refiere el informe.
En cumplimiento de esta disposicion, el Ministerio de Economia vy
Competitividad elabora, por cuarto ano consecutivo, este informe.

El informe de situacidon contiene un cuadro macroecondmico de horizonte
plurianual que especifica, entre ofras variables, la evolucidn prevista para el
Producto Interior Bruto (PIB), la brecha de produccion, la tasa de referencia de
la economia espanola y el saldo ciclico del conjunto de las Administraciones
PUblicas, distribuido entre sus subsectores.

Las Ultimas previsiones de los principales organismos apuntan a un
fortalecimiento de la economia mundial este ano y el proximo, impulsado por
las condiciones monetarias expansivas, el ritmo mds lento de consolidacion
fiscal, el saneamiento financiero y los bajos precios del petrdleo. Asimismo, se
espera un cambio en la distribucion global del crecimiento mundial, con una
recuperacion de la economia en Estados Unidos y en Reino Unido, tras la
ralentizacion observada en el primer trimestre del ano, y la prolongacién del
dinamismo en Japdn. Respecto a las economias emergentes, se prevé una
desaceleracién generalizada en las economias asidticas, excepto en India, vy
una acusada ralentizacion en América Latina.

En la zona euro, la mejora de la situacion econdmica se ha afianzado en la
primera mitad de 2015, lo que ha llevado a los principales analistas vy
organismos internacionales a revisar al alza sus previsiones de crecimiento para
el drea. A esta recuperacion han contribuido, entre otros factores, los efectos
positivos del programa de Quantitative Easing (QE) del Banco Central Europeo,
que ha reducido el coste de financiacion a hogares y empresas, asi como la
depreciacion del euro y la reduccidon del precio del petrdleo. No obstante, las
tensiones en torno a Grecia vy la incertidumbre asociada al desenlace de las
negociaciones enfre el gobierno griego y las instituciones europeas,
constituyen un eventual riesgo a la baja en el escenario de recuperacion de la
ZONna euro.



En el caso de Espana, los principales organismos han revisado al alza sus
previsiones de crecimiento para este ano y el proximo, en un contexto de
sélido crecimiento trimestral del PIB (0,9% en el primer frimestre de 2015, el mds
elevado desde el ano 2007) y de favorable evolucion de los indicadores
recientes de demanda, produccion y empleo. Se proyecta una notable
aceleracion del crecimiento para 2015, que prdcticamente duplicard al de la
zona euro y que serd el mds elevado de entre las grandes economias del drea,
manteniéndose el diferencial positivo de crecimiento en los préximos anos.

El cuadro macroecondmico que se presenta en este informe estd en linea con
el ejercicio llevado a cabo por los principales organismos internacionales,
realizdndose una revision al alza del crecimiento del PIB real en relaciéon a las
previsiones recogidas en la Actualizacion del programa de Estabilidad en 2015
asi como un aumento de los deflactores por el cambio en las expectativas,
incorporando de esta forma favorable evolucion de los indicadores recientes
de demanda, produccién y empleo. Asi, se prevé que el crecimiento del PIB
alcance el 3,3% en 2015.

En relacion con la composicion del PIB, se prevé una correccion gradual del
patron de crecimiento, con una aportacidbn mds equiliorada entre la
demanda interna y la externa. La demanda interna se mantendrd sélida,
impulsada principalmente por el dinamismo del consumo privado y de la
inversion productiva, y el sector exterior ird ganando pulso, favorecido por las
crecientes ganancias de competitividad y por las mejores perspectivas de
crecimiento de nuestros principales socios comerciales. De esta forma, la
cuenta corriente seguird registrando superdvit y la economia espanola
presentard capacidad de financiacién frente al resto del mundo.

Este crecimiento diferencial de la economia espanola con respecto al de la
zona euro es posible gracias a la ambiciosa agenda de reformas adoptada en
los Ultimos anos. Entre ellas, destacan la consolidacion presupuestaria, el
saneamiento, restructuraciéon y reforma del sistema financiero y la reforma del
mercado laboral. Estas medidas han fransformado la economia espanola,
permitiendo recuperar la confianza de los mercados financieros
internacionales y ganar eficiencia, flexibilidad y capacidad para competir.
También estdn siendo fundamentales para el crecimiento otra serie de
reformas, como la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado o la Ley de
Desindexaciéon, que persiguen mejorar la competitividad; las medidas de
eficiencia en la Administracion Publica llevadas a cabo por la Comision para
la Reforma de la Administraciéon (CORA); la reciente reforma fiscal, que estd
contribuyendo a aumentar el poder adquisitivo de familias y empresas; o la
reforma del marco de insolvencias, que facilita el desapalancamiento del
sector privado y permite una segunda oportunidad a los deudores.

Estas reformas estdn permitiendo a la economia espanola aprovechar con
mayor intensidad el impulso proveniente de factores externos como la
depreciacion del euro, los menores precios del petrdleo y el mayor crecimiento
econdmico de nuestros principales socios comerciales.



2. ENTORNO ECONOMICO Y PREVISIONES

2.1. Novedades recientes en el contexto internacional

Desde la aprobacion de la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2015-
2018 (PE) de la economia espanola, el pasado 30 de abril, se han producido
algunas novedades en la economia internacional en las que conviene
detenerse, teniendo en cuenta que el andlisis de sensibilidad realizado en el
propio PE ya anadliza en profundidad algunos de los elementos que se
comentan a continuacion. Dicho andilisis permite tener en cuenta variaciones
moderadas en los supuestos compatibles con el mantenimiento de las
previsiones centrales incluidas en el PE.

Respecto a los precios de las materias primas, el precio del petrdleo Brent ha
descrito una trayectoria errdtica durante los meses de mayo vy junio, debido,
entre otros factores, a los conflictos geopoliticos, a los indicios de
desaceleracion de la economia china y a la decisidon de la OPEP de mantener
las cuotas de produccién en la reunién que tuvo lugar en Viena el 5 de junio. El
30 de junio, el precio del Brent se situé en 58,86 ddlares/barril, cerrando el mes
con un precio medio de 60,53 dolares/barril, inferior en 3,23 ddlares al de
mayo.

Tras la publicacion del PE, la OCDE ha publicado el Infforme de Perspectivas
Econdmicas y la Comision Europea sus previsiones de primavera, proyectando
ambos organismos un fortalecimiento de la economia global en 2015 y 2016,
pero a un ritmo contfenido. Asi, para la economia mundial la OCDE prevé un
crecimiento del 3,1% en 2015 y del 3,8% en 2016, mientras que la Comision
Europea prevé tasas del 3,5% y del 3,9%, respectivamente.

Segun las cifras de la Contabilidad Nacional de la zona euro, en el primer
trimestre de 2015 el PIB crecidé un 0,4% (tasa intertrimestral no anualizada), igual
qgue en el frimestre precedente y al ritmo mds rdpido desde el segundo
trimestre de 2013. El gasto en consumo final privado y publico se acelerd, asi
como la formaciéon bruta de capital fijo, que encadena tres avances
trimestrales consecutivos. La demanda externa detrajo dos décimas a la
variacion del PIB, después de una aportaciéon nula en el trimestre precedente,
como consecuencia del fuerte dinamismo de las importaciones. En relacion a
un ano antes, el incremento del PIB fue del 1%, superior en una décima al del
frimestre previo.

En cuanto a los indicadores mds recientes, el PMI compuesto de la zona euro
gand medio punto en junio, hasta el nivel 54,1, maximo de los Ultimos cuarenta
y nueve meses. La media del indice en el segundo trimestre de 2015 alcanzo el
mayor nivel en cuatro anos, al igual que el aumento del empleo y de los
nuevos pedidos. El PMI apunta a un crecimiento intertrimestral del PIB de la
zona euro del 0,4% en el segundo trimestre.

Fuera de la zona euro, el PIB de Reino Unido crecid en el primer trimestre de
2015 un 0,3% (tasa intertrimestral no anualizada), la mitad que en los dos
trimestres precedentes. El avance del consumo de las familias se moderd
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ligeramente, mientras que el consumo publico y la formacién bruta de capital
fijo pasaron a terreno positivo, tras los retrocesos del frimestre anterior. Por el
conftrario, el sector exterior resté nueve décimas al crecimiento debido a un
ligero retroceso de las exportaciones y a una aceleracion de las
importaciones. En relacién con un ano antes, el PIB crecidé un 2,4%. Los
indicadores recientemente publicados apuntan a un crecimiento ligeramente
superior en el segundo trimestre del ano, proximo al 0,4% intertrimestral, segin
los PMI de manufacturas y servicios de junio.

Segun cifras de la Contabilidad Trimestral de Estados Unidos correspondientes
al primer trimestre de 2015, el PIB descendié un 0,2% en dicho periodo (tasa
intertrimestral anualizada), tras el avance del 2,2% del trimestre previo, debido,
en parte, a factores temporales (como las desfavorables condiciones
meteoroldgicas o el bloqueo de los puertos de la Costa Oeste), asi como a la
apreciacion del dolar. El consumo privado se desacelerd mientras la inversiéon
residencial y en equipo recuperd pulso, y el sector exterior restd casi dos puntos
al avance del PIB. En términos interanuales, el PIB crecié un 2,9%, medio punto
mdas que en el tfrimestre anterior, igualando la tasa del tercer trimestre de 2014.
Algunos indicadores recientes apuntan a una expansion en el segundo
trimestre de 2015, aunque persisten incertidumbres sobre la intensidad de la
recuperacion.

En Japdn, el PIB crecié un 1% (tasa intertrimestral no anualizada) en el primer
trimestre del ano, manteniendo el consumo privado el ritmo de avance del
periodo previo, recuperdndose la inversion residencial privada después de tres
trimestres de retrocesos y aumentando con fuerza la inversién no residencial
privada. Por su parte, el sector exterior resté dos décimas al crecimiento. En
relacién con un ano antes, el PIB retrocedid un 1% en el primer trimestre. Para
el segundo trimestre del ano, algunos indicadores publicados, como los
pedidos de exportacion, que crecieron al ritmo mds elevado en un ano y
medio, favorecidos por el tipo de cambio, apuntan a una intensificaciéon de la
actividad del sector privado.

En cuanto a las economias emergentes, la desaceleracidon es casi
generalizada, con la excepcidén de India, y destacando la ralentizacién de
América Latina, aunque con patrones diferenciados por paises. En el primer
trimestre de 2015 se observaron mejoras en Chile y PerU, mientras que en
México y Colombia la economia se ralentizd y en Brasil el PIB descendiod,
debido al debilitamiento de la demanda interna.

Los indicadores publicados apuntan a un debilitamiento adicional de la
actividad en las economias emergentes en el segundo trimestre del ano. El PMI
que elabora HSBC, con datos de 17 economias emergentes, descendié en
mayo por tercer mes consecutivo, seis décimas, hasta anotar el nivel 50,7, el
menor de los registrados en el Ultimo ano. No obstante, el indice de
expectativas para los proximos doce meses aumentd por primera vez desde el
pasado mes de febrero.

2.2. Evolucion reciente de la economia espaiola



En el ano 2014 se consolidd el proceso de recuperacion de la economia
espanola iniciado a mediados de 2013. Las importantes reformas estructurales
llevadas a cabo en los Ultimos anos, tanto en el mercado de trabajo, como en
el sistema financiero, en el mercado interior o en el sistema fiscal, han sido
decisivas para lograr un crecimiento econdmico sostenible y equiliorado. Estas
reformas han permitido al mismo tiempo un mejor aprovechamiento de los
impulsos externos derivados de la reduccidon del precio del petrdleo, las
medidas expansivas de politica monetaria llevadas a cabo por el BCE, la
depreciacion del euro y las perspectivas de mayor crecimiento de nuestros
principales socios comerciales.

De esta forma, en 2014 se afianzd la recuperacion de la economia espanola,
registrando el PIB tasas intertrimestrales positivas con frayectoria ascendente
en los cuatro trimestres (0,3%, 0,5%, 0,5% y 0,7%) y cerrando el conjunto del ano
con un avance medio anual del 1,4%. Asi, el PIB espanol presenta una senda
de aceleraciéon mds intensa que la experimentada por el PIB de la zona euro
en el mismo periodo, con un crecimiento medio anual del 0,9%. La expansion
de la actividad econdmica en Espana se ha acelerado en el primer trimestre
de 2015, registrando el PIB un aumento intertrimestral del 0,9%, superior en dos
décimas al del trimestre previo y el mds elevado desde finales de 2007.

El afianzamiento de la recuperacion en 2014 se sustentd en la demanda
nacional, que aportd 2,2 puntos al avance anual del PIB, tras seis anos de
aportaciones negativas, mientras que la demanda externa neta resté ocho
décimas al crecimiento. Por componentes, el avance de la demanda
nacional se apoyd en la sélida recuperacion del gasto en consumo privado y
de la inversiéon productiva. El gasto en consumo privado crecidé en el conjunto
del pasado ano el 2,4% en media anual, tras el descenso de similar magnitud
(-2,3%) del ano precedente, favorecido por la mejora de sus principales
determinantes. La renta disponible real de las familias aumentd impulsada,
principalmente, por la creacién de empleo, y la riqgueza financiera de los
hogares se revalorizd gradualmente, en un contexto de moderacién de
precios y tipos de interés reducidos. Adicionalmente, la reforma fiscal, que
entrd en vigor a principios de 2015, también estaria impulsando la
recuperacion del poder adquisitivo y la confianza de los consumidores.

El gasto en consumo final de las AAPP, a precios corrientes, registré en 2014 un
descenso anual del 0,7%, contribuyendo de este modo al logro de los objetivos
presupuestarios. En términos reales, el gasto en consumo de las AAPP
practicamente se estabilizd, patréon de comportamiento que se ha prolongado
en el primer trimestre de 2015.

Al dinamismo de la demanda nacional también ha contribuido la favorable
evolucion de la inversion, impulsada por las mejores perspectivas econdémicas,
en un contexto de mejora de las condiciones financieras, pujanza de la
demanda interna y dinamismo de las exportaciones, registrando la inversiéon en
capital fijo en 2014 un crecimiento medio anual del 3,4% y poniendo fin a seis
anos consecutivos de retrocesos. El comportamiento expansivo de la inversidon
en el pasado ejercicio se explica por el componente de equipo, cuyo ritmo de
avance mds que duplicé el del ano precedente, hasta situarse en el 12,2%. A
su vez, la inversidon en construccidn muestra tasas de crecimiento trimestral

5



positivas desde el segundo trimestre de 2014, de forma que en el conjunto de
ese ano se moderd significativamente la intensidad de la caida, casi ocho
puntos, hasta el -1,5%. En el primer trimestre de 2015, la inversion en capital fijo
ha prolongado la tendencia alcista, creciendo a una tasa interanual del 6%, la

mas elevada desde finales de 2006.

Por su parte, la demanda externa neta drend ocho décimas al crecimiento del
PIB en 2014, debido al dinamismo de las importaciones, que experimentaron
un aumento del 7,6%, frente al descenso del 0,5% de 2013, en linea con la
progresiva recuperacion de la demanda interna. Por su parte, las
exportaciones reales de bienes y servicios crecieron el 4,2%, impulsadas por las
ganancias de competitividad. En el primer tfrimestre de 2015, el sector exterior
detrajo 0,3 puntos al crecimiento interanual del PIB, cuatro décimas menos que
en el trimestre previo, como consecuencia de la aceleracién de las
exportaciones (un punto, hasta el 5,7%) y de la ligera desaceleracion de las
importaciones (tres décimas, hasta el 7,4%).

En este contexto, la balanza por cuenta corriente registra superdvit desde
2013, favorecida por las ganancias de competitividad y por la creciente
infernacionalizacion de nuestras empresas. En consonancia, la economia ha
generado capacidad de financiacién frente al exterior por tercer ano
consecutivo. Segun datos de la Balanza de Pagos, en términos acumulados de
los Ultimos doce meses hasta abril de 2015, el saldo conjunto de la cuenta
corriente y de capital ha ascendido a 1,4 puntos de PIB, dos décimas por
encima del superdvit registrado en el conjunto del pasado afo.

Otro rasgo a destacar de la economia espanola es la prolongacion del
proceso de desapalancamiento de los agentes privados, reduciéndose en
2014 la deuda no consolidada del sector privado no financiero 36 puntos
porcentuales de PIB, desde el mdximo alcanzado en 2010. Este proceso de
desapalancamiento ha permitido mayor margen de maniobra a empresas y
familias, que ya sitUan su deuda en niveles mds cercanos al promedio de la
ZoNna euro

La reduccidon del stock de deuda del sector privado estd siendo compatible
con la positiva evolucion del crédito nuevo a familias y PYMEs. En efecto, el
flujo de crédito nuevo a hogares encadena 17 meses consecutivos de
crecimiento interanual, alcanzando el 18% en mayo. Por su parte, el crédito
nuevo a PYMEs (utilizando como proxy de estos créditos los inferiores a un
millén de euros) lleva creciendo mds de un ano y medio, situdndose la tasa
interanual de mayo en el 10,3%.

La mejora de la actividad econdmica en Espana se ha reflejado en el
mercado laboral. En 2014, segun la Encuesta de Poblaciéon Activa (EPA), el
empleo crecié a un ritmo medio anual del 1,2%, frente al descenso del 2,8% del
ano anterior. El perfil de la ocupaciéon fue de clara aceleracién, iniciando el
pasado ejercicio con un retroceso interanual del 0,5% vy finalizindolo con un
ritmo de avance anual del 2,5%. Esta evoluciéon permitid crear 433.900 empleos
alo largo del ano.



El empleo generado en 2014 se concentrd exclusivamente en el sector privado
y en los sectores no agrarios, correspondiendo el mayor ritmo de avance
interanual a la industria, con una tasa del 4,2% en el Ultimo trimestre del ano,
superior en 1,7 puntos al del total de ocupados. Cabe mencionar asimismo
que el 55% del empleo asalariado creado el pasado ano fue de cardcter
indefinido.

El favorable comportamiento del empleo ha continuado en los meses
transcurridos de 2015. En el primer trimestre, segun cifras de la EPA, la creacion
de empleo se acelerd medio punto, hasta el 3% interanual. Este proceso de
creacion acelerada de empleo se habria mantenido en el segundo trimestre
del ano, a tenor de los resultados de dfiliacion a la Seguridad Social (SS) de los
meses de abril, mayo vy junio. En el segundo tfrimestre de 2015, la afiliacion
aumentd en 468.555 personas, lo que supone el mayor incremento en un
segundo trimestre desde el ano 2005 (484.336). En términos interanuales, la
afiliacion se incrementd en 580.860 personas, 1o que supone una tasa del 3,5%,
superior en seis décimas a la del trimestre previo y no alcanzada desde el
primer tfrimestre de 2007.

La inflacién, estimada por la tasa de variacién interanual del indice de Precios
de Consumo (IPC), mostré una evolucion descendente a lo largo del pasado
ejercicio, situandose en diciembre en el -1%. Este descenso de la inflacion en
2014 respondid, en gran medida, a la caida de los precios de los productos
energéticos, en linea con la evolucion de los precios del petréleo.

La tendencia descendente de la inflacion continué hasta enero del actual
ejercicio, mes en el que alcanzo el -1,3%, la menor tasa desde agosto de 2009,
iniciando a partir de febrero un perfil ascendente. En mayo, la tasa anual del
IPC se situd en el -0,2%, cuatro décimas por encima de la de abril, acumulando
desde enero un incremento de 1,1 puntos. Para junio, segin el indicador
adelantado del IPC nacional, se anticipa una tasa de inflaciéon anual del 0,1%,
superior en tres décimas a la del mes previo y positiva por vez primera en los
Ultimos doce meses.

2.3. Escenario macroeconomico 2015-2018

El Cuadro 1 recoge las principales hipodtesis en las que se basa el escenario
macroecondmico que acompana a esta Actualizaciéon del Informe de
Situaciéon de la Economia Espanola.

Los supuestos externos en los que se basa el escenario macroecondémico 2015-
2018 para la economia espanola que se presentan en este informe son muy
similares a los que acompanaron a las previsiones del PE. La principal
diferencia se encuentra en los supuestos sobre tipos de interés a largo plazo,
gue han sido revisados al alza, en linea con la evolucidon de los mismos en la
primera mitad del ano. Asi, la rentabilidad de la deuda publica espanola a
diez anos se situaria en el 2,1% en 2015y en el 2,6% en 2016, ocho décimas y
1,2 puntos por encima, respectivamente, de lo supuesto en el PE. En 2017 vy
2018, se introduce una hipdtesis mds conservadora, con un alza de los tipos de
1,1 puntos respecto al PE, hasta el 2,2% en ambos ejercicios.



Cuadro 1. Hipétesis de la proyeccion

Variacion anual en %, salvo indicacion en contrario

2014 2015 (F) 2016 (F) 2017 (F) 2018 (F)
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2
Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 afios, Espafia) 2,7 2,1 2,6 2,2 2,2
Tipo de cambio (ddlares/euro) 1,3 1,1 1,1 1,1 1,1
Tipo de cambio efectivo nominal zona euro (% variacion) 2,1 -6,2 -0,5 0,0 0,0
Crecimiento del PIB Mundial, excluida la UE 3,8 3,8 4,3 4,5 4,6
Crecimiento del PIB de la zona euro 0,9 1,5 1,9 2,1 2,2
Volumen de importaciones mundiales excluida la UE 1,9 3,4 4,9 5,5 6,0
Mercados espafioles de exportacién 2,9 3,6 5,2 5,3 5,4
Precio del petréleo (Brent, dolares/barril) 99,4 61,5 68,8 68,8 68,8

(F) Prevision.

Fuentes: Banco Central Europeo, Comision Europea y Ministerio de Economia y Competitividad.

Respecto a la evolucién del precio del Brent, si bien se ha observado un cierto
repunte respecto a los niveles registrados en abril, los supuestos considerados
en el PE (61,5 ddlares/barril en 2015 y 68,8 ddlares/barril en 2016, 2017 y 2018)
no divergen de la evolucion que proyectan actualmente los mercados de
futuros.

El tipo de cambio ddlar/euro se situa en el 1,1 en todo el periodo de prevision,
al igual que en el PE, y respecto al crecimiento de los mercados de
exportaciéon 'y del comercio mundial, las proyecciones no cambian
sustancialmente, pues si bien las perspectivas de evolucion de la demanda
procedente de algunas economias emergentes ha experimentado cierto
empeoramiento en los Ultimos meses, éste se ha visto compensado por la
mejora en las perspectivas de las economias desarrolladas y, en particular, de
la zona euro.

Las proyecciones contempladas en el escenario macroecondmico que
acompana a este informe se sustentan en la mejora de la confianza y del
empleo, en el mejor acceso al crédito, favorecido por la culminaciéon del
proceso de saneamiento financiero, asi como en el contexto de moderacion
de precios y tipos de interés.

El contfinuo proceso de desapalancamiento de hogares y empresas junto al
mayor acceso al crédito supone una mejora sustancial del contexto en el que
se desenvuelve la actividad econdmica respecto a anos anteriores. Este
cambio, unido a la sensible recuperacion del consumo en 2014, hace prever
que la demanda interna prolongue su dinamismo en el horizonte temporal
considerado, impulsada por el incremento de la renta disponible real fruto del
buen comportamiento del mercado de trabajo, del efecto de la reforma fiscal
aprobada en 2014 y de la recuperacién de la confianza.



Cuadro 2. Escenario Macroeconémico 2015-2018
Variacion anual en %, salvo indicacion en contrario
2015 2016 2017 2018

Gasto en consumo final nacional privado (a) 3,4 3,0 2,7 2,5
Gasto en consumo final de las AAPP 0,1 0,3 1,0 1,5
Formacién bruta de capital fijo 6,4 5,6 5,6 5,5

Bienes de equipo y activos cultivados 9,3 6,6 6,5 6,1

Construccion 5,5 5,5 5,9 6,1
Demanda Nacional (contribucion al crecimiento del PIB) 3,3 2,9 2,9 2,9
Exportacion de bienes y servicios 5,5 6,0 5,8 5,7
Importacién de bienes y servicios 6,0 6,4 6,3 6,2
Saldo exterior (contribucién al crecimiento del PIB) 0,0 0,1 0,0 0,0
PIB real 3,3 3,0 2,9 2,9
Deflactor del PIB 0,5 1,1 1,4 1,6
Deflactor del consumo privado -0,1 1,1 1,5 1,6
Empleo total (b) 3,0 3,0 2,9 2,9
Tasa de paro (% poblacion activa) 22,0 19,7 17,6 15,5
Cap(+)/Nec.(-) financiacion de las AAPP (% PIB) -4,2 -2,8 -1,4 -0,3
Cap(+)/Nec.(-) financiacion frente al Resto del Mundo (% PIB) 1,5 1,6 1,4 1,3
(a) Hogares e ISFLSH.
(b) Empleo equivalente a tiempo completo.
Fuentes: INE y Ministerio de Economia y Competitividad.

De esta forma, el cuadro macroecondmico que se presenta en este informe
supone una revision al alza del ritmo de crecimiento del PIB en 2015 y 2016
respecto al PE, cuatro y una décimas, respectivamente, con tasas del 3,3%
para este ano y del 3% para el proximo, y una ligera revision a la baja en los
dos Ultimos anos del horizonte de prevision, una décima en 2017 y 2018, hasta
el 2,9% en ambos ejercicios.

Se proyecta una correccidon del patrdn de crecimiento en el periodo 2015-
2018, con una aportacidén mds equiliorada entre la demanda interna y la
externa, estimdndose una mejora en la contribucidon del sector exterior de
ocho décimas en 2015 respecto a 2014. En 2016, la aportacion del sector
exterior pasard a terreno positivo, alcanzando 0,1 puntos porcentuales, y se
estabilizard al final del horizonte de prevision.

La mejora del sector exterior viene determinada tanto por el dinamismo de las
exportaciones, impulsadas por las ganancias de competitividad derivadas de
la moderacion de los costes laborales y de la depreciacién del euro, como por
cierta ralentizacion de las importaciones. En este contexto, el saldo de la
balanza por cuenta corriente serd superavitario durante todo el horizonte de
proyeccion y la economia espanola presentard capacidad de financiacion
frente al resto del mundo, situdndose en el 1,3% del PIB en 2018.

Entre los componentes de la demanda interna, el consumo privado vy la
inversion productiva presentardn un elevado dinamismo en 2015 y 2016,
impulsados por la recuperacion del mercado de frabajo, la mejora de las
condiciones de financiacion, la rebaja impositiva y las mejores perspectivas
econdmicas. Respecto a la inversidn, conviene destacar el retorno en 2015 a
tasas positivas de la inversibn en construcciéon, después de siete anos de
caidas consecutivas.
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La mayor flexibilidad introducida por la reforma laboral de 2012 ha posibilitado
la creacion de empleo con tasas de crecimiento del PIB sensiblemente
inferiores a las de antes de su enfrada en vigor, situando el umbral de creacién
de empleo por debajo del 1%. De esta manera, en el presente ejercicio se
crearian, en media, 554 mil empleos en términos EPA. Asimismo, el total de
ocupados se situaria en 18.171 mil personas en el Ultimo trimestre de 2015,
superior en 602 mil al del cuarto trimestre de 2014 (tasa interanual del 3,4%) y
en mds de un millén al del Ultimo trimestre de 2013. Por su parte, la tasa de
paro se reduce progresivamente en el horizonte de prevision, hasta situarse en
el 15,5% de la poblacion activa en 2018.

En el proceso de correccidon de los desequilibrios de la economia espanola, la
estabilidad de los precios seguird jugando un papel relevante. A pesar del
impulso de la demanda interna, el ritmo de crecimiento del deflactor del
consumo privado se mantendrd en el periodo 2015-2018 por debajo del 2%. La
ausencia de presiones sobre los precios seguird teniendo su reflejo en
ganancias de competitividad, favoreciendo el comportamiento de las
exportaciones e influyendo positivamente en la renta disponible real de las
familias.

Por otro lado, el Cuadro 3 refleja las previsiones mds recientes publicadas por
la Comision Europea (CE), el FMI, la OCDE y el Banco de Espana, que se toman
como referencia en la elaboracion de este Informe de Situacion de la
Economia Espanola.

‘ Cuadro 3. Comparacion de escenarios macroeconémicos 2015-2016 |

CE FMI OCDE BdE

Porcentaje de variacién anual, salvo especificaciéon en Previsiones Previsiones Previsiones Previsiones
contario primavera 2015 abril 2015 junio 2015 junio 2015

2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO 2,8 2,6 3,1* 2,5% 2,9 2,81 3,1 2,7
2. Gasto en consumo final nacional privado (a) 3,5 2,8 3,9 2,5 3,8 2,6 3,4 2,3
3. Gasto en consumo final de las AA.PP. 0,4 0,3 0,3 -1,1 -0,8 0,0 0,1 0,1
4. Formacion bruta de capital fijo 5,5 51 4,5 3,1 54 6,3 59 6,1
5. Variacién de existencias (b) 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 - -
6. Exportacion de bienes y servicios 5,5 6,2 6,3 5,8 5,4 6,1 5,1 5,7
7. Importacién de bienes y servicios 7,2 7,1 8,7 5,0 6,2 6,5 5,3 59
8. Demanda Nacional (b) (c) 3,2 2,7 3,1 1,7 3,1 2,9 3,1 2,6
9. Demanda externa neta (b) -0,4 -0,1 -0,6 0,4 -0,1 0,1 0,0 0,1
Promemoria:
10. Cap(+)/Nec(-) financiacién de la nacion (% PIB) 1,6 1,4 0,7 0,8 - - 1,2 1,1
11. Deflactor del PIB 0,2 0,8 0,2 0,2 1,1 0,8 0,2 0,6
12. Deflactor del consumo privado (d) -0,5 1,1 -0,7 0,7 0,5 0,7 -0,2 1,3
13. Empleo total (e) 2,7 2,5 2,0 1,5 2,9 2,8 2,9 2,6
14, Tasa de Paro 22,4 20,5 22,6 21,1 22,3 20,3| 22,2%* | 20,5%*
15. Coste Laboral Unitario 0,3 0,3 - - -0,8 -1,2| 0,4** 0,3*%*
16. Déficit Publico (% PIB) -4,5 -3,5 -4,3 -2,9 -4,4 -3,0| -4,5%* | -3,9%*
(@) Incluye los hogares y las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares).
(b) Aportacion al crecimiento del PIB.
(c) En la OCDE y FMI: crecimiento anual de la demanda nacional.
(d) En el FMI y BdE: prevision IPC.
(e) En el BAE y CE: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. En el FMI y OCDE: datos EPA.
(*) Prevision de junio de 2015.
(**) Prevision de marzo de 2015.
Fuentes: Comisién Europea, FMI, OCDE y BdE.
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Un rasgo comun de las previsiones de los principales organismos nacionales e
internacionales, que también presentan las previsiones del Gobierno, es un
crecimiento del PIB real para 2015 sustancialmente mds elevado que el
previsto el ano anterior. Esta aceleracion del crecimiento del PIB se apoya
tanto en el incremento de la aportacion de la demanda nacional como en la
menor aportacién negativa de la demanda externa.

En particular, la OCDE ha revisado al alza su prevision de crecimiento para
Espana en 2015 respecto a lo publicado a finales de 2014, alinedndola con la
incluida en el Programa de Estabilidad 2015-2018. Tras la revision del escenario
macroecondmico, la CE prevé para este ejercicio un crecimiento del PIB
inferior al contemplado en el actual escenario del Gobierno. No obstante, en
ocho meses han incrementado la prevision de crecimiento para Espana en el
ano 2015 en 1,1 puntos porcentuales. Finalmente, la prevision de crecimiento
de la economia espanola para este ano actualizada en junio por el FMI se
encuentra actualmente entre las mds elevadas, si bien se sitUa ligeramente por
debajo de la del Gobierno tras la actual modificacion del cuadro.

2.4. Posicion ciclica de la economia espanola

Con objeto de andlizar la situacién ciclica de la economia espanola, el
presente informe proporciona estimaciones del producto potencial y de la
brecha entre la produccion efectiva y la potencial (output gap), siguiendo la
metodologia de la funcién de produccion utilizada por la Comision Europea
(CE) y acordada en el seno del Grupo de Trabajo del Output Gap (OGWG).

Al igual que en la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2015-2018, se ha
incorporado un cambio estadistico, consistente en la utilizacion de las
proyecciones de poblacion de corto plazo publicadas por el INE en octubre
de 2014, por ser éstas mds recientes que las publicadas por Eurostat.

El Cuadro 4 recoge las tasas de crecimiento observadas y previstas para el PIB
real, el crecimiento del PIB potencial estimado hasta 2018 y las aportaciones al
crecimiento de sus principales determinantes y la evoluciéon del output gap.

El PIB potencial, fras la contraccion estimada para 2013, se acelera
progresivamente hasta anotar un crecimiento del 1,2% en 2018 debido, en
gran medida, a las reformas estructurales aprobadas por el Gobierno en los
Ultimos anos. Las contribuciones de los factores productivos al crecimiento
potencial siguen patrones distintos. La productividad total de los factores (PTF)
presenta un perfil estable, con aportaciones de 0,4 puntos porcentuales todos
los anos del periodo de prevision, mientras que el capital y el frabajo muestran
una frayectoria ascendente. La aportacion del empleo inicia en 2014 una
senda de paulatina recuperacion, registrando aportaciones positivas a partir
de 2017. Esta mejora en la aportacion del empleo se explica, en gran medida,
por las reformas estructurales adoptadas en los Ultimos anos y, especialmente,
por las recientes reformas del mercado laboral y el impulso de las politicas
activas de empleo. Por ofro lado, incrementa la tasa de participacion
potencial lo que, unido a la menor tasa de paro estructural, mds que
compensa la reducciéon de la poblacion en edad de trabajar.
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Como consecuencia de la evolucion prevista para el PIB real y el PIB potencial,
el output gap negativo seguird reduciéndose a lo largo de todo el horizonte
de prevision hasta alcanzar los -0,2 puntos porcentuales de PIB en 2018.

Cuadro 4. PIB potencial y output gap (1)

Funcién de Produccion
PIB real PIB Contribuciones
(tasa %) | potencial Out?‘:;:)gap al crecimiento potencial
(tasa %) PTF Capital Empleo
2007 3,8 3,9 3,8 0,5 1,7 1,6
2008 1,1 3,2 1,7 0,6 1,5 1,2
2009 -3,6 1,8 -3,7 0,6 0,8 0,4
2010 0,0 1,4 -5,0 0,6 0,6 0,1
2011 -0,6 0,9 -6,4 0,6 0,4 -0,1
2012 -2,1 0,2 -8,5 0,5 0,2 -0,5
2013 -1,2 -0,2 -9,5 0,4 0,1 -0,7
2014 1,4 0,1 -8,3 0,4 0,2 -0,4
2015 3,3 0,4 -5,7 0,4 0,3 -0,2
2016 3,0 0,7 -3,6 0,4 0,4 -0,1
2017 2,9 1,0 -1,8 0,4 0,5 0,2
2018 2,9 1,2 -0,2 0,4 0,6 0,3
(1) NAWRU calculada con Curva de Phillips forward-looking no centrada.

A partir del output gap, es posible descomponer la senda prevista de déficit
publico en sus componentes ciclico y ciclicamente ajustado. Como se observa
en el Cuadro 5, la reduccion del déficit ajustado ciclicamente entre 2014 y
2016 se cifra en 0,5 puntos porcentuales y, una vez que el déficit nominal se
sitUa por debajo del umbral del 3% en 2016, la correccidon del déficit prosigue,
logrando la convergencia del sector publico hacia su objetivo presupuestario
a medio plazo al final del horizonte de previsidon. Es resenable, ademds, que
desde 2013 el sector publico registra superdavit primarios ajustados
ciclicamente, lo que resulta una contribucién fundamental para reducir la
deuda publica.
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Cuadro 5. Calculo del saldo ajustado ciclicamente
(% del PIB salvo indicacion en contrario)

Saldo publico |Output gap (1)| Saldo ciclico ciclisczlrcrll(;nte

ajustado (2)
2013 -6,8 -9,5 -5,1 -1,7
2014 -5,8 -8,3 -4,5 -1,3
2015 -4,2 -5,7 -3,1 -1,1
2016 -2,8 -3,6 -1,9 -0,8
2017 -1,4 -1,8 -1,0 -0,4
2018 -0,3 -0,2 -0,1 -0,2

(1) NAWRU calculada con Curva de Phillips forward-looking no centrada.

(2) Por tratarse de déficit ajustado ciclicamente y no déficit estructural, no se
descuentan medidas one-off.

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.

El Cuadro 6 recoge la estimacion de la tasa de referencia, que establece el
limite a la variacion del gasto computable de la Administracion Central, de las
Comunidades Auténomas y de las Corporaciones Locales. Para calcular esta
tasa, se calcula cada ano la media de los crecimientos reales potenciales de
dicho ano, los cinco anteriores y los cuatro posteriores, obteniéndose asi la tasa
de referencia real. A partir de 2018, los crecimientos potenciales se han
obtenido aplicando la metodologia t+10 de cdiculo del PIB potencial
aprobada en el seno del Grupo de Trabajo del Output Gap.

En linea con la propuesta metodoldégica de desarrollo de la Ley de Estabilidad,
los crecimientos de los deflactores utilizados para pasar de un crecimiento en
términos reales a nominales, se corresponden con los valores menores entre el
2% y la tasa del deflactor del PIB prevista o efectivamente realizada cada ano,
segun la Contabilidad Nacional.

‘ Cuadro 6. Tasas de referencia del PIB reales y nominales

Tanto por ciento 2015 2016 2017 2018
Tasa de referencia real (1) 0,7 0,7 0,8 1,0
Tasa de referencia nominal 1,2 1,8 2,2 2,6

(1) NAWRU calculada con Curva de Phillips forward-looking no centrada.

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.

Finalmente, el Cuadro 7 muestra el saldo ciclico de los diferentes agentes de
las Administraciones Publicas obtenido al aplicar al output gap del Cuadro 5
las semielasticidades obtenidas a partir de la metodologia prevista en la Ley
de Estabilidad para calcular las previsiones tendenciales de ingresos y gastos.
Entre 2015 y 2018 la reduccion del déficit ciclico del conjunto formado por la
Administracion Cenfral y la Seguridad Social es de 1,9 puntos de PIB, mientras
que el déficit ciclico de las Comunidades Autdnomas se reduce en 0,9 puntos.
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Cuadro 7. Saldos ciclicos por agentes de las AAPP (1) (% PIB)

2015 2006 | 2017 | 2018
Administracion Central y Seguridad Social -2,0 -1,3 -0,6 -0,1
Comunidades Auténomas -0,9 -0,5 -0,3 0,0
Corporaciones Locales -0,2 -0,1 -0,1 0,0
Total Administraciones Publicas -3,1 -1,9 -1,0 -0,1

(1) NAWRU calculada con Curva de Phillips forward-looking no centrada.
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad.
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