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1. INTRODUCCION

La Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera, regula en un texto Unico la estabilidad
presupuestaria y la sostenibilidad financiera de todas las Administraciones
Publicas -Estado, Comunidades Autdnomas, Corporaciones Locales y
Seguridad Social-, consiguiendo de este modo una mayor coherencia en la
regulacion juridica, mas 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 y
Competitividad elaborard un informe anual, previa consulta al Banco de
Espafia y teniendo en cuenta las previsiones del Banco Central Europeo y de la
Comision Europea, en el que, por una parte, se especifique la tasa de
referencia de crecimiento de la economia espafola a la que se refiere el
articulo 12.3 de la Ley y, por otra, se evalle la situacion econémica prevista
para cada uno de los afos a que se refiere el informe. En cumplimiento de
esta disposicion, el Ministerio de Economia y Competitividad elabora por tercer
afo este informe.

El informe contiene un cuadro macroeconémico plurianual que especifica,
entre otras variables, la evoluciéon prevista para el Producto Interior Bruto, la
brecha de produccion, la tasa de referencia de la economia espafiola y el
saldo ciclico del conjunto de las Administraciones Publicas, distribuido entre sus
subsectores.

Las previsiones de los principales organismos apuntan a un fortalecimiento de
la economia mundial en 2014 y 2015, impulsado por la aceleracion de las
economias desarrolladas, que mas que compensa la ralentizaciéon de las
economias emergentes. La consolidaciéon de la recuperacion de los EE.UU.
estda siendo acompafiada por una progresiva retirada de los estimulos
monetarios en este pais, que influye tanto por la via de los tipos de cambio
como por la de los tipos de interés en la evoluciéon de los demas paises, y con
una mayor incidencia en las economias emergentes. La recuperacion
econdmica en la Unién Europea (UE) parece también ir ganando fuerza pero
los riesgos que todavia se perciben hacen previsible que el Banco Central
Europeo mantenga durante mas tiempo que la FED una orientacion
acomodaticia de su politca monetaria. Este retorno generalizado del
crecimiento, esta llevando a los mercados financieros a considerar mas
favorablemente la sostenibilidad de las finanzas publicas y privadas en las
economias periféricas y, con ella, a una reduccidn apreciable de los
diferenciales de tipos de interés, asi como también de los niveles absolutos de
los tipos nominales, que en paises como Italia o Espafia se sitian en los niveles
mas bajos desde el afio 2000.

Este nuevo entorno internacional esta teniendo influencia sobre la
composicidn del crecimiento espafiol con una menor aportacion del sector
exterior que, sin embargo, parece estar siendo mas que compensada por los
avances que experimenta la demanda interior. Asi, tras pasar a registrar el PIB
tasas de crecimiento intertrimestrales positivas a partir del tercer trimestre de



2013, la aceleracidon de la economia espafola llevard a que registre un
crecimiento interanual positivo ya en el primer trimestre del afio 2014.

Este marco es consistente con las previsiones tanto econdmicas como
presupuestarias contenidas en el Programa de Estabilidad 2014-2017.

2. ENTORNO ECONOMICO Y PREVISIONES

2.1. Novedades recientes en el contexto internacional

Desde la aprobacion del Programa de Estabilidad y Crecimiento de la
economia espafiola el pasado dia 30 de abril, se han producido relativamente
pocos cambios en la economia internacional. Sin embargo, conviene
detenerse sobre algunos aspectos.

Respecto a los precios de las materias primas, en la primera quincena de
mayo, el precio del petrdleo Brent ha continuado fluctuando hasta situarse en
109,7 dolares/barril, valor similar al registrado a finales de abril (109
ddlares/barril), influido, entre otros factores, por la evolucibn de los
acontecimientos en Ucrania.

Tras la publicacion del Programa de Estabilidad, se han conocido las cifras
definitivas de los indicadores PMI de la zona euro correspondientes al mes de
abril, que presentan una mejora generalizada tanto por sectores -
manufacturas y servicios- como por paises. En cuanto al sector manufacturero,
cabe sefalar que los PMI de todos los paises de la zona euro se situaron en
terreno positivo, por primera vez desde noviembre de 2007. Por otra parte, el
indicador compuesto de la zona euro, cuyo nivel se encuentra en terreno de
expansion por décimo mes consecutivo, alcanzé en abril el nivel mas alto en
tres afios, siendo su valor teéricamente compatible con un crecimiento del PIB
de la zona euro de, al menos, un 0,5% en el segundo trimestre del afo.. Los
ultimos datos de la Contabilidad Nacional y los indicadores adelantados
confirman los prondsticos de varios organismos internacionales, que anticipan
un crecimiento en torno al 1,2% en 2014, en un marco menos restrictivo de la
politica fiscal y de mejor tono de los mercados financieros. Fuera de la zona
euro, la economia de la UE sigue una evolucidon paralela, destacando el
dinamismo del Reino Unido, que podria registrar, segun los indicadores PMI de
abril, un crecimiento en el segundo trimestre de 2014 superior incluso al del
primero (0,8% en tasa intertrimestral sin anualizar).

También se han conocido las cifras de la Contabilidad Trimestral de Estados
Unidos relativas al primer trimestre de 2014. La estimacion preliminar del PIB de
Estados Unidos reflejé un incremento del 0,1% (tasa intertrimestral anualizada),
tras crecer el 2,6% en el trimestre previo, aunque esta moderacion de la
actividad se debid, en parte, a las duras condiciones climaticas de principios
de afio. La desaceleracion del PIB de Estados Unidos se explica,
principalmente, por la caida de las exportaciones y de la inversion fija no
residencial, junto a la reduccion mas amplia de los inventarios privados, la
moderacion de los gastos en consumo privado y la disminucion de los gastos
de las Administraciones publicas de los ambitos local y estatal, parcialmente
compensados por el incremento de los gastos federales y el descenso de las
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importaciones. Por o que se refiere a los indicadores adelantados, los Ultimos
datos son positivos y confirman que la pausa en el ritmo de crecimiento
obedecid, en parte, a las extremas condiciones climatolégicas, siendo estos
resultados consistentes con un crecimiento anualizado de la economia del
3,9%. La previsibn de PIB para el afio en curso que anticipan las distintas
organizaciones internacionales se encuentra entre el 2,6% y el 2,8%.

En Japodn, los indices PMI de manufacturas y servicios experimentaron en aburil
fuertes caidas, vinculadas, segun las empresas, al incremento de la subida del
impuesto al consumo que entré en vigor a principios de mes, situandose el
indice PMI compuesto en zona de contracciéon. No obstante, se espera que el
impacto de la subida impositiva sea temporal y neutralizado por los otros dos
pilares de la politica econdmica: una politica monetaria ultra-expansiva y una
politica fiscal flexible, materializada en la implementacién de un paquete fiscal
por valor del 1,1% del PIB. Las previsiones de crecimiento de los organismos
internacionales para la economia nipona en 2014 oscilan entre el 1,2% vy el
1,4%.

En cuanto a las economias emergentes, el indice PMI de mercados
emergentes, elaborado con datos de diecisiete paises, aumentd ligeramente
en abiril, situandose cerca del nivel 50, cifra que separa la expansion de la
contracciéon, por debajo de su media histérica (53,9), sefialando un
crecimiento proximo al estancamiento. Por otra parte, el indicador de
expectativas empresariales para los proximos doce meses relativo a estas
economias cay6 de nuevo en abiril, reflejando el brusco empeoramiento de las
expectativas en Brasil y México y el retroceso del indicador en China, que
alcanzo el nivel mas bajo en lo que va de afo, tras crecer su economia en el
primer trimestre de 2014 al menor ritmo en afo y medio.

2.2. Evolucion reciente de la economia espafnola

En 2013 la economia espafiola mostré una pauta de recuperacion progresiva,
especialmente durante el segundo semestre del afo, en un entorno de
menores tensiones en los mercados financieros, progresiva normalizacion de los
flujos externos de financiacion y mejora de la confianza y del comportamiento
del mercado laboral.

El PIB en volumen registré tasas intertrimestrales negativas en los dos primeros
trimestres de 2013 (-0,3% vy -0,1%, respectivamente) dando paso a crecimientos
positivos en los dos udltimos (0,1% en el tercero y 0,2% en el cuarto). El conjunto
del afo se cerré con una caida media anual del PIB del 1,2%, inferior en cuatro
décimas a la de 2012. Segun la estimacion preliminar del INE, el PIB real habria
crecido un 0,4% en términos intertrimestrales en el primer trimestre de este afo;
0,6% interanual, valor positivo por primera vez tras nueve trimestres de tasas
negativas.

A la evolucién menos contractiva de la demanda interna contribuyeron sus
principales componentes. El gasto en consumo privado mostré una paulatina
mejora a lo largo de 2013, anotando tasas intertrimestrales positivas a partir del
segundo trimestre. De esta manera, el retroceso del consumo privado en el
conjunto del afio fue del 2,1%, inferior en siete décimas al de 2012.



El gasto en consumo final de las AAPP presentd un perfil contractivo en el
pasado ejercicio, en linea con el proceso de consolidacion fiscal en el que se
encuentra inmersa la economia espariola, si bien mas moderado que en 2012,
anotando una caida media anual en volumen del 2,3%, inferior en dos puntos
y medio a la del afio previo.

El favorable comportamiento de la inversion también ha contribuido a la
recuperacion de la demanda interna. La formacion bruta de capital fijo redujo
progresivamente su ritmo de descenso en la primera mitad de 2013 y entré en
terreno positivo en el segundo semestre (0,7% intertrimestral en los trimestres
tercero y cuarto), observando un comportamiento claramente diferenciado
entre sus dos principales rubricas. La inversion en bienes de equipo crecié un
2,2% en el conjunto del afo, tras el descenso del 3,9% de 2012, mientras que la
inversibn en construccién minord ligeramente su ritmo de caida, una décima
hasta el 9,6%. Entre los factores que han impulsado la recuperacion de la
inversion en equipo destacan los avances en la confianza, la mejora de la
posicion patrimonial de las empresas, la necesidad de reponer capital
productivo y el dinamismo de la cartera de pedidos de exportacion.

La informacién coyuntural mas reciente confirma la pauta de recuperacion de
la actividad. Asi, las ventas totales en grandes empresas presentaron, con
datos corregidos de calendario, deflactados y a poblacién constante, un
repunte en marzo del 1,7% interanual, tras la practica estabilizacion (-0,1%) del
mes previo. Esta evolucion se produjo por la flexibn al alza de las ventas
interiores (1,1%, frente al -1% del mes anterior), unida a la aceleracidon de las
exportaciones, que crecieron un 3,7%, cuatro décimas mas que en febrero.
Tras estos resultados, las ventas totales mostraron un mayor dinamismo en el
primer trimestre del afo, registrando una tasa intertrimestral del 0,9%, ocho
décimas superior a la del cuarto trimestre de 2013, con datos corregidos de
variaciones estacionales. La produccion industrial también ha mejorado su
comportamiento, a tenor del avance interanual del indice de Produccion
Industrial (IPl) en el primer trimestre de 2014 (1,5%, corregido de efectos de
calendario).

El sector exterior compensd parcialmente el impulso contractivo de la
demanda interna en 2013, aportando 1,5 puntos al crecimiento agregado del
PIB, un punto menos que en el gjercicio anterior. Esta aportacion resulté de un
fuerte dinamismo de las exportaciones, que crecieron un 4,9% en términos
reales, mas del doble que en 2012, junto a un modesto crecimiento de las
importaciones (0,4%), en contraste con el acusado retroceso del afio anterior
(-5,7%).

Tras un débil comienzo de afio, las exportaciones repuntaron hasta anotar una
tasa intertrimestral del 7% en el segundo trimestre de 2013, perfil expansivo que
continudé en la segunda mitad del afio pero a un ritmo mas moderado. En
definitiva, el comportamiento de las exportaciones de bienes y servicios en el
conjunto del pasado afio fue muy positivo, con un crecimiento interanual en
volumen del 4,9%. Durante los primeros meses de 2014, las exportaciones de
bienes han mantenido el dinamismo observado el pasado afio, registrando un
crecimiento interanual en volumen del 3% en el primer trimestre del afio.



Las importaciones de bienes y servicios se incrementaron cuatro décimas en
2013, siguiendo un perfil timestral paralelo al de la demanda final, con caidas
en el primer y en el dltimo trimestre del afio. Todos sus componentes se
orientaron al alza, excepto los servicios no turisticos, que retrocedieron un 4,5%.
Las importaciones de bienes y las de turismo crecieron a una tasa similar,
proxima al 1,5%, lo que contrasta favorablemente con los acusados descensos
del afio anterior. En sintonia con el avance de las exportaciones de bienesy la
recuperacion de la demanda interna, las importaciones de bienes
experimentaron un crecimiento en volumen del 12,7% en los tres primeros
meses de 2014 respecto al mismo periodo del aiio anterior.

La menor contraccién de la economia espafola tuvo su reflejo en el mercado
laboral. En 2013, segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), el empleo
experimentd un retroceso medio anual del 2,8%, frente a una caida del 4,3%
del afio anterior. No obstante, esa tasa media anual encubre una mejora a lo
largo del afio, pues el ejercicio finaliz6 con una caida interanual del 1,2%.
Ademas, con series desestacionalizadas, el empleo crecié en el dltimo trimestre
del ano el 0,1% intertrimestral, frente a la contraccion del 0,2% del trimestre
previo. En el primer trimestre de 2014 |la tasa interanual de la ocupacién ya se
situ6 cercana a valores positivos (-0,5%), la mejor cifra desde el segundo
trimestre de 2008.

En efecto, la favorable evoluciéon del empleo ha continuado en los cuatro
primeros meses de 2014, segun los resultados de afiliacién a la Seguridad
Social. Asi, el promedio mensual de afiliados aumenté en 133,8 mil personas en
abril de 2014, alcanzando un nivel de 16.430,1 mil. Este resultado se compara
favorablemente con el aumento significativamente menor de 51,1 mil afiliados
en abril de 2013. Con cifras desestacionalizadas, se produce un aumento
intermensual de 61,1 mil afiliados y la tasa mensual se sitia en el 0,4%, dos
décimas mayor que la del mes anterior y octavo mes consecutivo con tasas
desestacionalizadas positivas. Respecto al mismo mes del pasado afo, la
afiliacion aumenté en 197,7 mil personas, que contrasta con la caida
interanual de 686,7 mil personas que se registr6 en abril de 2013. En tasas,
implica un ritmo interanual de avance del 1,2%, medio punto superior al de
marzo y el mas elevado desde abril de 2008.

La inflaciédn acusé una marcada desaceleracion en la segunda mitad del afo,
a medida que se fueron cancelando los efectos base derivados del alza de
algunos precios administrados y del aumento del IVA llevado a cabo en
septiembre de 2012. Al margen de estos efectos, otros factores, como la
moderacion de los costes laborales por unidad de producto, el debilitado
comportamiento de la demanda de consumo y la posible desaceleracion de
algunos precios de importacion distintos de los del petrdleo y de otras materias
primas, especialmente alimenticias, habrian favorecido la moderaciéon de los
precios. Asi, el indice Armonizado de Precios de Consumo (IPCA), registré en
diciembre de 2013 una tasa interanual del 0,3%, situandose su variacion media
anual en el 1,5%, 0,9 puntos por debajo de la de 2012 y una décima superior a
la de la zona euro. También la inflaciébn subyacente anoté un avance medio
anual del 1,5%, una décima inferior al del afio anterior y dos décimas por
encima del de la zona euro. La senda de desaceleracidn de los precios se ha
prolongado en los cuatro primeros meses de 2014, registrandose una tasa



interanual del IPC del 0,4% en abril. Este repunte esta condicionado por el
calendario de la Semana Santa, que sesga al alza esta estimacion.

2.3. Escenario macroeconémico 2014-2017

Habida cuenta del escaso tiempo transcurrido desde la presentacion de las
ultimas previsiones oficiales en la Actualizacion del Programa de Estabilidad
2014-2017 (menos de un mes), resultaria prematura una revision del cuadro de
supuestos externos del mismo. Por tanto, el cuadro macroecondémico
contenido en este informe reproduce los supuestos utilizados en las ultimas
previsiones oficiales, presentadas el 30 de abril.

El Cuadro 1 que se reproduce mas abajo contiene los principales supuestos del
escenario macroeconémico.

| Cuadro 1. Hipdtesis de la proyeccion |

2013 | 2014 (F) | 2015 () | 2016 () | 2017 (F)
Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0.4 0,6 0,8 0,9
Tipos de interés a largo (deuda publica a 10 afios, Espafia) 4,6 3,7 3,8 3,9 4,0
Tipo de cambio (ddlares/euro) 1,33 1,37 1,37 1,37 1,37
Crecimiento de los mercados de exportaciéon (volumen) 1,5 4,0 53 55 5,7
Precio del petrdleo (Brent, délares/barril) 108,7 107,3 103,7 103,5 103,5

(F) Prevision

Fuentes: Comisi6n Europea y Ministerio de Economia y Competitividad

Los tipos de interés, tanto a corto como a largo plazo, siguen una tendencia
ligeramente ascendente en el periodo 2014-2017, prolongandose el
estrechamiento del diferencial entre el bono espafiol y el aleman. Por lo que
respecta al tipo de cambio ddlares/euro, refleja una acompasada alineacion
entre ambas divisas, a medida que la politica monetaria estadounidense vaya
siendo menos expansiva. El precio del petrdleo Brent, medido en doélares/barril,
seguira una senda descendente en los proximos ejercicios y se estabilizara en
los ultimos afios del periodo de prevision. Finalmente, en cuanto al crecimiento
de los mercados de exportacion, su senda de crecimiento se sitla en linea con
la expansion del comercio mundial, con una aceleracibn mas marcada en
2014 y 2015 y algo mas moderada en 2016 y 2017.

El escenario macroecondmico que se presenta a continuacion refleja, a
medio plazo, la consolidacion de la incipiente recuperacion de la economia
espafola, impulsada por la creacidon de empleo, la recuperaciéon del tono
positivo de las expectativas tanto de consumidores como de empresas, la
moderaciéon de precios y salarios, la mejora gradual de las condiciones
financieras para hogares y sociedades, tras el proceso de saneamiento
financiero, y el mantenimiento de un fuerte dinamismo del sector exportador.
Se registrarAn ademas durante todo el horizonte amplias capacidades de
financiacibn externa que posibilitaran una marcada correccidon del
endeudamiento externo.

Es importante destacar que en el contexto de la economia espafiola la
progresiva normalizacidn de las condiciones financieras no se refiere
solamente al volumen de crédito, sino también a su coste. Igualmente,
destacan las mayores posibilidades de suavizar a lo largo del tiempo los perfiles
de las variables de gasto ante la disponibilidad de una amplia capacidad de



financiacidon de los hogares y las sociedades no financieras y el recurso a
nuevas fuentes de financiaciéon alternativas a la bancaria.

| Cuadro 2. Escenario Macroeconémico 2014-2017

2014 2015 2016 2017

Gasto en consumo final nacional privado (a) 1,4 1,8 2,3 2,8
Gasto en consumo final de las AAPP -1,3 -1,9 -1,8 -1,5
Formacion bruta de capital fijo 0,5 3,0 4.6 6,7

Bienes de equipo y otros productos 5,5 4,5 6,2 7,3

Construccion -3,3 1,8 3,1 6,1
Demanda Nacional (contribucion al crecimiento del PIB) 0,7 1,2 1,9 2,6
Exportacion de bienes y servicios 5,0 6,1 6,3 6,5
Importacién de bienes y servicios 3,6 5,0 5,8 6,3
Saldo exterior (contribucion al crecimiento del PIB) 0,6 0,5 0,4 0,3
PIB real 1,2 1,8 2,3 3,0
Deflactor del PIB 0,5 0,8 1,2 1,5
Deflactor del consumo privado 0,3 0,9 1,3 1,6
Empleo total (b) 0,6 1,2 1,5 2,3
Tasa de paro (% poblacién activa) 24,9 23,3 21,7 19,8
Cap(+)/Nec.(-) financiacion de las AAPP (% PIB) (*) -5,5 -4,2 -2,8 -1,1
Cap(+)/Nec.(-) financiacién frente al Resto del Mundo (% PIB) 2,0 2,4 2,5 2,5
(a) Hogares e ISFLSH
(b) Empleo equivalente a tiempo completo
(*) El saldo de las AAPP de 2013 no incluye la ayuda financiera
Fuentes: INE y Ministerio de Economia y Competitividad

En relacion con la composicion del PIB, se prevé una correccion del patron de
crecimiento en el periodo 2014-2017, con una aportacion mas equilibrada de
la demanda interna y la externa. En este sentido, es un rasgo basico de las
previsiones que en todos los afios del horizonte, desde 2014 a 2017, tanto la
contribucion de la demanda interna como de la externa son positivas, en
contraposicion con lo sucedido durante la practica totalidad de afos de la
ultima fase expansiva del ciclo, periodo en el que la demanda nacional
contribuia  positvamente al crecimiento y la demanda externa
negativamente.

La trayectoria descendente de la contribucién positiva de la demanda
externa neta en el periodo de prevision se produce a pesar del mantenimiento
del fuerte dinamismo de las exportaciones, sustentado en la mejora de
competitividad y en la recuperacion del crecimiento mundial. Sin embargo, la
inicial atonia de las importaciones se diluye, ante el impulso de la demanda
interna, lo que mitiga la aportacion de la demanda externa en términos netos.
En el periodo 2014-2017 la economia espafola registrara capacidad de
financiacion frente al Resto del Mundo, situdndose en torno al 2,5% del PIB
hacia el final del periodo de prevision.

Entre los componentes de la demanda interna, el impulso de la inversidbn en
equipo y otros productos antecedera al consumo privado en la recuperacion,
como ya ha sucedido en el segundo semestre del pasado ejercicio. La
inversidon en equipo se vera favorecida, entre otros factores, por la mejora de
las expectativas de consumo doméstico y de las exportaciones, asi como por



los avances en el proceso de desapalancamiento emprendido por las
empresas, que se traducen en una menor presion del servicio de la deuda
sobre el gasto en inversion y en una mejora de su patrimonio neto
colateralizable, y la previsible recuperacion de la actividad crediticia,
principalmente hacia aquellas unidades mas rentables. A esta recuperacion
contribuiran asimismo las medidas adoptadas por el Gobierno a fin de impulsar
el crédito a las empresas y otras fuentes de financiacion distintas de la
bancatria.

El crecimiento del consumo privado, que ira afianzandose hasta alcanzar una
tasa del 2,8% en 2017, se vera sustentado por el aumento de la renta
disponible, en una progresiva disminucion del numero de hogares afectados
por restricciones de liquidez severas, por el reducido crecimiento del deflactor
del consumo privado, las mejores expectativas econémicas y el efecto
riqueza. Por su parte, la inversibn en construccién recuperara tasas positivas a
partir del afio 2015.

Asimismo, debe resaltarse el fuerte impulso de la inversibn en bienes de equipo,
especialmente de las industrias mas competitivas y exportadoras,
acompafado por la recuperacion del consumo privado. Por dltimo, el
consumo final de las AAPP se mantendra en tasas negativas hasta 2017, en
consonancia con la imprescindible correcciéon del déficit excesivo.

Las importaciones de bienes y servicios se aceleraran paulinamente a lo largo
del periodo de prevision, alcanzando en 2017 tasas de avance ligeramente
inferiores a las de las exportaciones. El dinamismo de las exportaciones y la
progresiva recuperacion de la demanda nacional, en particular, de la
formacioén bruta de capital fijo, explican la senda alcista proyectada para las
importaciones.

Las condiciones mas favorables desde el punto de vista de la producciéon y de
la demanda tienen su reflejo en el mercado de trabajo. De esta manera,
destaca la creacion de empleo (unos 900.000 puestos de empleo equivalente
a tiempo completo en CN entre 2014 y 2017). En efecto, las mejoras
estructurales alcanzadas con la Reforma Laboral de 2012 posibilitaran la
creacion de empleo con tasas de crecimiento de la actividad sensiblemente
inferiores a las del pasado.

Como resultado de la recuperacion del empleo, que crecerd con mayor
intensidad a partir de 2015, la tasa de paro se reducird progresivamente,
viéndose su efecto potenciado en los primeros afios del periodo de prevision
por la reduccion del nimero de activos, ante las corrientes migratorias inversas,
situdndose al final del periodo de prevision por debajo del 20% de la poblacion
activa.

En el proceso de correccion de los desequilibrios de la economia espafiola, el
control de la inflacién seguira jugando un papel relevante. A pesar del impulso
de la demanda interna, el ritmo de crecimiento del deflactor del consumo
privado se mantendra durante el periodo 2014-2017 claramente por debajo
del 2%.



La ausencia de tensiones inflacionistas favorecera la continuidad de la
moderacion salarial, incidiendo positivamente en la competitividad de la
producciobn nacional y las exportaciones. Paralelamente, incidira
positivamente sobre el poder adquisitivo de las rentas, pensiones y salarios,
impulsando el consumo privado. Esta moderacion de los precios de consumo
se trasladara en buena medida al deflactor del PIB.

El control de la inflacion también redundara en una evolucién a la baja del
precio de las exportaciones respecto al de las importaciones, registrando la
relacion real de intercambio variaciones ligeramente negativas a partir del
afno 2016.

Por su parte, el Cuadro 3 refleja las previsiones mas recientes publicadas por la
CE, el FMI, la OCDE y el Banco de Espafia (BdE), que se toman como
referencia en la elaboracion de este informe de situacion de la economia
espafiola.

\ Cuadro 3. Comparaciéon de escenarios macroeconémicos 2014-2015 |

CE© FM Invieorrc12EZ013 BdE (©)
Porcentaje de variacién anual, salvo
especificacion en contario Previsiones Previsiones Previsiones Previsiones
primavera 2014 abril 2014 primavera 2014 | primavera 2014

2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO 1,1 2,1 0,9 1,0 1,0 1,5 1,2 1,7
2. Gasto en consumo final nacional privado (a) 1,3 1,6 1,2 0,9 1,0 1,0 1,1 1,2
3. Gasto en consumo final de las AA.PP. -0,8 -0,7 -1,7 -2,2 -3,6 -2,5 -1,5 -2,5
4. Formacién bruta de capital fijo -1,4 4,2 0,6 1,2 0,3 2,0 0,0 4,2
5. Variacioén de existencias (b) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - -
6. Exportacion de bienes y servicios 5,5 6,7 54 5,6 5,6 6,3 51 6,1
7. Importacion de bienes y servicios 3,4 5,8 4,5 4,1 2,6 3,8 3,0 4,4
8. Demanda Nacional (b) 0,4 1,5 - - - - 0,3 0,9
9. Demanda externa neta (b) 0,8 0,5 0,4 0,6 1,1 1,0 0,8 0,7
Promemoria
10. Cap(+)/Nec(-) financiacion de la nacién (% PIB) 2,0 2,1 - - - - 2,1 2,5
11. Deflactor del PIB 0,3 0,7 0,2 0,8 0,2 0,5 - -
12. Deflactor del consumo privado - - - - 0,2 0,5 0,4 0,8
13. Empleo total (puestos de trabajo equivalentes) 0,4 1,2 - - - - 0,4 0,9
14. Tasa de Paro 25,5 24,0 25,5 24,9 25,4 24,4 25,0 23,8
15. Coste Laboral Unitario -0,5 -0,5 - - - - -0,7 -0,9
16. Déficit Publico (% PIB) -5,6 -6,1 -5,9 -4,9 -5,5 -4,5 -5,8 -5,5
(@) Incluye los hogares y las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares)
(b) Aportacion al crecimiento del PIB
(c) Las previsiones para 2015 de la CE incorporan el supuesto de mantenimiento total de politica constante y las del BdE, de mantenimiento parcial
Fuentes: Comisién Europea, FMI, OCDE y BdE

Un rasgo comun de todas las previsiones, que también presentan las
previsiones del Gobierno, es un crecimiento real del PIB para 2014 claramente
mas elevado que el previsto el afio anterior y una composicion del crecimiento
en la que aumenta la aportaciéon de la demanda interna y se reduce la de la
demanda externa, en comparacion con las previsiones de hace un afo.

Hay que destacar que la comparacion de este escenario macroeconémico
en 2015 con la practica totalidad de las previsiones y otros organismos se ve
obstaculizada por el hecho de que la UE parte del supuesto de no policy
change para dicho ejercicio, esto es, elabora la prevision de 2015 en adelante
con politicas fiscales inalteradas o, en el caso del Banco de Espafia,
consideran un grado de ajuste fiscal inferior al comprometido en el Programa
de Estabilidad. En el caso del FMI y la OCDE las previsiones fiscales son mas
similares a las del Gobierno.



Las previsiones del FMI sobre la economia espafiola se encuentran
actualmente entre las mas bajas y puede esperarse una cierta revision al alza
del crecimiento esperado en términos reales que las aproximaria a las del
Gobierno. Incluso con las actuales diferencias, la necesidad de financiacion
del sector publico que espera el FMI podria aproximarse mas a las previsiones
del Gobierno en el caso de que se revisara al alza el crecimiento. La OCDE ha
realizado una definicibn de su escenario mas proxima a la del cuadro
macroeconémico del Gobierno, si bien prevé una tasa de crecimiento del PIB
inferior en tres décimas a la del Gobierno. Las diferencias en el déficit publico
entre el cuadro de Programa de Estabilidad y el de OCDE se explican, casi en
su totalidad, por las diferentes tasas de crecimiento nominales del PIB que
resultan tanto del crecimiento real como del crecimiento anticipado de los
deflactores.

2.4. Posicion ciclica de la economia espafiola

Con objeto de analizar la situacion ciclica de la economia espafiola, el
presente informe proporciona estimaciones del producto potencial y de la
brecha entre la produccién efectiva y la potencial (output gap), siguiendo la
metodologia de la funcidn de produccion utilizada por la Comisibn Europea
(CE) y acordada en el seno del Grupo de Trabajo del Output Gap (OGWG)
para la elaboracion de los Programas de Estabilidad.

Al igual que en la ultima Actualizacion del Programa de Estabilidad 2014-2017,
se ha incorporado un cambio estadistico consistente en la utilizacion de las
proyecciones de poblacion de corto plazo publicadas por el INE en noviembre
de 2013, por ser éstas mas recientes que las publicadas por EUROSTAT.
Ademas, se ha utilizado la especificacion forward-looking no centrada de la
curva de Phillips recientemente aprobada por la CE para calcular la NAWRU.
Esta especificacion considera expectativas racionales frente al modelo de
expectativas estaticas o adaptativas (backward-looking) anterior, que
proporciona estimaciones altamente prociclicas.

Como puede observarse en el Cuadro 4, el PIB potencial disminuye en el
primer afio de prevision, un 0,1% al igual que en 2013, lo que se explica por la
detraccion al crecimiento del factor trabajo y la aportacibn menos positiva de
la Productividad Total de los Factores (PTF). En 2015 el PIB potencial se estabiliza
y comienza a partir de 2016 un crecimiento positivo impulsado por una menor
aportacidn negativa del factor trabajo y un suave incremento en la
aportacion del capital;, esta recuperacidon del PIB potencial se ampliaria en
2017. Como consecuencia, el output gap o brecha de produccién seguira
registrando valores negativos en todo el periodo de previsidn, si bien ira
reduciéndose desde la maxima diferencia alcanzada en 2013 hasta situarse en
el -2,4% en 2017.
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Cuadro 4. PIB potencial y output gap (1)

Funcién de Produccion
PIB real PIB Contribuciones al
(tasa %0) potencial Output crecimiento potencial
(tasa 20) 9ap (%6) PTF | Capital | Empleo
2006 4,1 3,4 3,3 0,4 1,7 1,3
2007 3,5 3,7 3,2 0,6 1,7 1,3
2008 0,9 3,0 1,0 0,7 1,4 0,9
2009 -3,8 1,7 -4.,4 0,7 0,8 0,2
2010 -0,2 1,3 -5,9 0,7 0,6 0,0
2011 0,1 0,9 -6,7 0,6 0,4 -0,2
2012 -1,6 0,3 -8,5 0,6 0,3 -0,6
2013 -1,2 -0,1 -9,5 0,5 0,2 -0,8
2014 1,2 -0,1 -8,3 0,4 0,2 -0,7
2015 1,8 0,0 -6,7 0,4 0,2 -0,6
2016 2,3 0,2 -4.8 0,4 0,3 -0,5
2017 3,0 0,5 -2,4 0,5 0,4 -0,4
(1) NAWRU calculada con Curva de Phillips forward-looking no centrada
Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad

A partir del célculo 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, el saldo ciclicamente ajustado va aumentando a lo
largo de todo el periodo de prevision, llegando a ser ligeramente positivo al
final del mismo.

Cuadro 5. Calculo del saldo ajustado ciclicamente
(% del PIB salvo indicacion en contrario)

Saldo Output gap Saldo . _Saldo
s ., ciclicamente
publico (@D) ciclico ajustado (2)
2012 -10,6 -8,5 -4,1 -6,6
2013 -7,1 -9,5 -4,6 -2,5
2014 -5,5 -8,3 -4,0 -1,5
2015 -4,2 -6,7 -3,2 -1,0
2016 -2,8 -4,8 -2,3 -0,5
2017 -1,1 -2,4 -1,2 0,1

(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 de crecimiento del
gasto publico, calculado para cada afio como media de los crecimientos
nominales potenciales de dicho afo, los 5 anteriores y los 4 posteriores. Los
crecimientos potenciales se han basado en el método forward-looking de
estimacion de la NAWRU, aplicando a partir de 2018 la metodologia t+10 de
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calculo del PIB potencial propuesta y estudiada en el seno del Grupo de
Trabajo del Output Gap.

En linea con la propuesta metodoldégica de desarrollo de la LOEPSF, los
deflactores utilizados para hacer la conversion de 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 afio segun la Contabilidad
Nacional.

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

Tanto por ciento 2014 2015 2016 2017
Tasa de referencia real (1) 0,6 0,5 0,5 0,6
Tasa de referencia nominal 1,1 1,3 1,5 1,7

(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 AAPP obtenido al aplicar las semielasticidades de la metodologia que
desarrolla la LOEPSF al output gap del Cuadro 5. Entre 2014 y 2017 la reduccion
del déficit ciclico de la AGE+SS es de 1,8 puntos de PIB, mientras que el déficit
ciclico de las CCAA se reduce en 1,1 puntos, para una reduccion conjunta de
2,8 puntos de PIB.

| Cuadro 7. Saldos ciclicos por agentes de las AAPP (1) |

2014 2015 2016 2017
Estado y Seguridad Social -2,5 -2,0 -1,4 -0,7
Comunidades Auténomas -1,5 -1,2 -0,9 -0,4
Corporaciones Locales 0,0 0,0 0,0 0,0
Total Administraciones Publicas -4,0 -3,2 -2,3 -1,2

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