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1. INTRODUCCION

El Texto Refundido de la Ley General de Estabilidad Presupuestaria, aprobado por Real
Decreto Legislativo 2/2007, de 28 de diciembre, establece que el Ministerio de Economia y
Hacienda elaborard un informe, previa consulta al Instituto Nacional de Estadistica y al
Banco de Espafia y teniendo en cuenta las previsiones del Banco Central Europeo y de la
Comisién Europea, en el que se evalle la fase del ciclo econémico proyectado para cada
uno de los afios contemplados en el horizonte temporal de fijacion del objetivo de
estabilidad. En cumplimiento de esta disposicién, el Ministerio de Economia y Hacienda ha
elaborado este informe, por quinto afio consecutivo.

Durante los Ultimos cuatro afos, este informe ha venido constituyendo un elemento
fundamental para la elaboracion de los Presupuestos y para el disefio global de la politica
fiscal. Este informe se solia hacer publico a finales del primer semestre del afo; sin
embargo, a partir de 2011 la reforma de la gobernanza econdémica europea y, en concreto,
la creacién del Semestre Europeo, aconsejan que se anticipe este proceso algunos meses.
De esta forma, se sincronizara en el tiempo con el Programa de Estabilidad y el Programa
Nacional de Reformas, que tienen que ser remitidos a las instituciones comunitarias en la
segunda mitad de abril.

La estrategia econdmica del Gobierno se apoya en dos pilares fundamentales. En primer
lugar, alcanzar la consolidacion fiscal y garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas a
largo plazo. Para ello, se esta implementando un programa de reduccion acelerada del
déficit pablico, que combina aumentos moderados de los impuestos con importantes ajustes
del gasto. Todos los niveles de las administraciones publicas deben contribuir a este
objetivo, por eso se han reforzado los mecanismos de seguimiento y control y se ha
mejorado la transparencia de la informacion mediante una publicacion mas desagregada y
frecuente de las cuentas publicas. Ademas, se esta procediendo a una reestructuracion del
sector publico empresarial que redundara en una mejora de la eficiencia de la economia.
Con respecto a la sostenibilidad a largo plazo de las finanzas publicas, el Gobierno presenté
a finales de enero y remitio a finales de marzo al Parlamento una reforma integral del
sistema publico de pensiones que garantizard que el gasto asociado al envejecimiento se
mantenga por debajo del promedio de la Unién Europea.

En segundo lugar, se estan poniendo en marcha medidas de largo alcance en el ambito de
las reformas estructurales que permitan a la economia espafola sentar las bases para un
crecimiento robusto y equilibrado. Asi, en los mercados de factores cabe destacar las
reformas del mercado de trabajo (contratos, intermediacion, politicas activas y negociacién
colectiva), la reestructuracion del sistema financiero y las iniciativas adoptadas en el sector
energético. En los mercados de productos las actuaciones también son ambiciosas,
destacando la transposicion de la Directiva de Servicios, las medidas implementadas en el
mercado de la vivienda y de alquiler, la Ley de Economia Sostenible (junto con la Ley de
Ciencia, Tecnologia e Innovacién) y la nueva regulacién que se proyecta para los Servicios
Profesionales. El Programa Nacional de Reformas detalla estas iniciativas, asi como su
impacto econdmico esperado.

Todos estos esfuerzos estan comenzando a dar fruto. De hecho, en el afio 2010 la actividad
econdémica practicamente se estabilizd, frente a las caidas proyectadas. El desequilibrio
externo continué corrigiéndose a buen ritmo (de hecho, el endeudamiento externo se redujo
en tres puntos porcentuales del PIB, hasta situarse en 164%) y la reasignacion de los
recursos hacia los sectores comercializables se intensifico. El déficit pdblico mejoré el
compromiso del Gobierno, al situarse en el 9,2%, y la deuda publica alcanzé el 60,1% del
PIB, significativamente por debajo de las previsiones e inferior en mas de 20 puntos
porcentuales al promedio del &rea del euro. La aplicacion estricta de las medidas de
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consolidaciéon fiscal anunciadas, incluido el refuerzo de la gobernanza fiscal, y la
implementacién de la agenda de reformas comprometida son cruciales para que se
mantenga este proceso de reabsorciébn de los desequilibrios y progresiva mejora de la
actividad. De esta forma, asumiendo que la situaciébn de los mercados financieros
internacionales sigue normalizandose y que el resto del mundo se comporta de acuerdo con
lo proyectado por los organismos internacionales, este informe permite concluir que Espafia
habria alcanzado su minimo ciclico durante el afio 2010, entrando posteriormente en una
senda de crecimiento moderado que le permitira ir cerrando paulatinamente su brecha de
produccion (output gap).

2. ENTORNO ECONOMICO Y PREVISIONES

2.1. Novedades recientes en el contexto internacional

Tras la fuerte caida del comercio mundial y la recesion experimentada por gran nimero de
economias entre 2008 y 2009, 2010 fue el afio de la recuperacién para el comercio mundial
y las economias de muchos paises. Los indicadores disponibles a principios de 2011, asi
como las previsiones publicadas, apuntan a que la expansién continuara en 2011 y 2012,
aungue a ritmos moderados en las economias mas maduras.

El precio del petréleo, que habia ido aumentando el afio pasado en consonancia con la
recuperacion de la demanda, se ha visto afectado recientemente por diversos factores
excepcionales como las incertidumbres vinculadas a los conflictos en algunos paises de
Oriente Medio y Norte de Africa, muchos de ellos productores de crudo, y el terremoto
ocurrido en Japon. De hecho, en el mes de marzo la media del precio Brent fue de 114,5
ddlares/barril, nivel que representa un incremento del 45,3% interanual. En el caso de los
precios de otras materias primas, segun el indice expresado en délares que elabora The
Economist, registraron un alza interanual del 42,6% en ese mismo mes, con aumentos del
42,8% en alimentos y del 42,5% en las materias primas industriales. Esta evolucion de los
precios de materias primas esta teniendo repercusion transitoria en la inflacion. En concreto,
los precios de consumo del conjunto de la OCDE crecieron un 2,4% interanual en febrero; si
se excluyen los productos energéticos y los alimentos no elaborados, los precios de
consumo habrian aumentado un 1,3%, lo mismo que en enero.

Pasando a la evolucién reciente de la actividad, en la zona del euro el crecimiento del PIB
del cuarto trimestre del 2010 fue del 0,3% en tasa intertrimestral no anualizada, con lo que
en el conjunto de 2010 el avance de la actividad fue del 1,8% (-4,1% en 2009). Los
indicadores mas recientes siguen apuntando hacia una continuidad de la expansion; de
hecho, segun las Previsiones Intermedias publicadas por la Comision Europea en febrero de
2011, el PIB de la zona euro crecerd un 1,6% en 2011, cifra que supone una revision al alza
de una décima respecto a las estimaciones publicadas en noviembre de 2010. En la misma
linea se pronuncié el Banco Central Europeo, que en sus previsiones de febrero avanzé un
crecimiento del PIB de la zona euro en el intervalo del 1,3% al 2,1%.

Por su parte, el PIB de Estados Unidos creci6 un 3,1% en tasa intertrimestral anualizada en
el cuarto trimestre, dos décimas mas que el precedente, con lo que en el promedio del afio
registro un avance de 2,9% (frente al -2,6% en 2009). A comienzos de 2011 la recuperacion
contintia con mayor firmeza; en concreto, el FMI reviso al alza las previsiones de crecimiento
de Estados Unidos en 2011, situandolas en el 3%, siete décimas mas que la estimacion
anterior. Para 2012 pronostica una ligera desaceleracion hasta el 2,7%.

En los dltimos meses, las economias emergentes y los paises en desarrollo mantienen un
fuerte dinamismo de la actividad. En China el crecimiento interanual del PIB del cuarto
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trimestre fue del 9,8%, dos décimas mas que en el tercero, situando el avance en el
conjunto de 2010 en el 10,3% (9,2% en 2009). Préximo al dinamismo chino, el PIB de la
India crecidé un 8,2% interanual en el cuarto trimestre, tras el 8,9% del tercero. Por su parte,
en Brasil el crecimiento del cuarto trimestre fue del 5% en comparacion con el mismo
periodo del afio previo, que supone una moderacion respecto a la primera mitad del afio. Por
altimo, en Rusia el PIB crecié un 5% interanual en el cuarto trimestre, prosiguiendo la
recuperacion tras el importante retroceso registrado en 2009 (-7,9%).

2.2. Evolucion reciente de la economia espafola

La economia espafiola inici6 en 2010 una senda de suave recuperacion, cerrando el
conjunto del afio con una variacibn media anual ligeramente negativa (-0,1%). Esta
evolucion fue fruto del menor debilitamiento de la demanda nacional, que detrajo 1,2 puntos
porcentuales (pp) a la variacién anual del PIB, 5,2 pp menos que en 2009. La demanda
externa neta mantuvo un comportamiento favorable, al contribuir positivamente al
crecimiento del producto por tercer afio consecutivo (1,1 puntos), apoyada en la fortaleza de
las exportaciones.

Entre los componentes de la demanda nacional cabe destacar la reactivacién del consumo
privado y de la inversion productiva. El avance observado en el gasto en consumo de los
hogares se fundamentdé en la mejora de algunos de sus principales determinantes, en
especial, la mayor confianza, la menor destruccién de empleo y la recuperacién de la
riqueza financiera. Como consecuencia, la tasa de ahorro de las familias se redujo desde los
elevados niveles alcanzados en 2009. También la inversidon productiva mostr6 signos de
mejora en el transcurso de 2010, especialmente la inversion en bienes de equipo, que saldé
el aflo con un incremento interanual préximo al 2%. Factores como la mejora de las
expectativas empresariales derivada de la recuperacion de la demanda, tanto nacional
como, sobre todo, externa, y la evolucion de las cotizaciones de las acciones habrian
favorecido la reactivacion de la inversion privada.

Por su parte, la inversién en construccion continu6 su contraccion en 2010, experimentando
un retroceso medio anual del 11,1%, ocho décimas menos que en 2009. Dicha evolucién se
justifica por el menor retroceso del segmento residencial, mientras que la inversién en otras
construcciones intensificé la caida, debido al proceso de consolidacién fiscal. Respecto a la
inversion residencial, los indicadores apuntan a que podria haberse iniciado el proceso de
reabsorcion del stock de viviendas sin vender, que a finales de 2010 se encontraba préximo
a 725.000 unidades, con una reduccién en el afio cercana a las 25.000 unidades. La
reduccion de los tipos de interés, el ajuste en los precios de la vivienda, que en el mercado
de segunda mano han descendido alrededor del 23% en términos reales desde el maximo
alcanzado a mediados de 2007, y los cambios introducidos en la fiscalidad, fueron los
responsables de la recuperacion de las transacciones inmobiliarias, especialmente en los
altimos meses de 2010.

En el ambito laboral, el empleo se redujo, aunque significativamente menos que en el afio
anterior. Como consecuencia, la tasa de paro aumenté hasta el 20,1%. La inflacion medida
con el indice de Precios al Consumo también fue mas elevada (1,8%), si bien este repunte
fue o bien consecuencia de factores transitorios, como el aumento de los impuestos
indirectos, o se origin6 en el entorno internacional. De hecho, la contribucion de los factores
domésticos a la inflaciéon debié ser muy reducida pues los costes laborales unitarios se
redujeron un 1,5%.

En el afio 2010 también se mantuvo el proceso de correccién del desequilibrio exterior, al
situarse la necesidad de financiacion de la nacién en el 3,9% del PIB. Los principales
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componentes de la balanza de pagos contribuyeron a este ajuste, con la Unica excepcién de
los intercambios de productos energéticos, como consecuencia del aumento de los precios
del petréleo en los mercados internacionales. En el afio 2010 el nivel de la deuda externa se
redujo, situandose en el 164% del PIB.

2.3. El escenario macroeconémico 2011-2014

Considerando las previsiones de la Comision Europea y del FMI, y teniendo en cuenta el
informe sobre la situacion ciclica elaborado por el Banco de Espafia a solicitud del Ministerio
de Economia y Hacienda, asi como los ultimos datos disponibles de Contabilidad Nacional
Trimestral correspondientes al cuarto trimestre de 2010, se presenta un escenario central
sobre la evolucion ciclica de la economia espafiola, a partir de los parametros de referencia
que se mencionan en el Articulo 8.2 del Real Decreto Legislativo 2/2007. En el Cuadro 1
aparecen estas proyecciones.

La economia espafiola prolongard en 2011 la senda de recuperacion iniciada el pasado
ejercicio. De esta forma, el PIB real crecera el 1,3% en media anual. El avance del producto
se acelerara conforme avance el afio, acentuandose la recuperacion en el afio 2012, para el
que se prevé un incremento del 2,3%, que se mantendrd en ese entorno en los afos
posteriores.

Cabe destacar que este comportamiento de la actividad es consecuencia de la paulatina
mejora de la demanda nacional y del robusto crecimiento de las ventas al exterior,
impulsadas por el avance de los mercados de exportacion y las ganancias de
competitividad. En la mejora de la demanda nacional destaca el favorable comportamiento
de la inversion en bienes de equipo, favorecida por la menor incertidumbre, la revitalizacion
de la economia mundial y las perspectivas de recuperacion de la actividad econémica
interna. Por su parte, el consumo privado moderarda su crecimiento en 2011 antes de
comenzar a evolucionar de forma mas acompasada con la renta disponible de los hogares.
El otro componente del gasto de los hogares, la inversion en vivienda, reducira
significativamente su retroceso en 2011, pasando a crecer moderadamente en los afos
posteriores, tal y como pronostican los indicadores adelantados. Por su parte, la inversion en
otras construcciones prolongard la senda contractiva en 2011, fundamentalmente por el
efecto sobre la obra publica de las medidas de austeridad fiscal, parcialmente compensado
por una mayor inversion privada en otras construcciones.

Por lo que se refiere al mercado laboral, se espera que a lo largo de 2011 se complete el
ajuste que ha venido realizandose en los tres afios precedentes. De hecho, para el conjunto
de 2011 se prevé ya un pequefio crecimiento del empleo, que se producird principalmente
en la segunda mitad del ejercicio y se robustecera en los afios posteriores. Esta previsible
creacion de empleo permitird una reduccion de la tasa de paro, que se situaria alrededor del
16% en 2014.

En cuanto a la inflacion se espera que se mantenga en niveles reducidos en todo el periodo
de prediccion, tras el repunte transitorio que viene mostrando desde mediados de 2010 y en
los primeros meses de 2011. De hecho, una vez que se descuente el impacto de los
aumentos de los impuestos indirectos y los precios de las materias primas se estabilicen,
cabe esperar que la evolucién proyectada para los costes laborales unitarios y la contencién
de margenes sitlen la inflacion por debajo del limite que considera el Banco Central
Europeo como estabilidad de precios.

De acuerdo con estas proyecciones, la correccion del desequilibrio exterior tendra
continuidad en todo el horizonte de proyeccion, de forma que el desapalancamiento
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agregado de la economia espafiola se acelere. Esto es el resultado de que el aumento del
déficit de la balanza de rentas se vera mas que compensado por la correccion del déficit
comercial.

2.4. Evaluacion de la posicion ciclica de la economia espafiola

A partir de las anteriores proyecciones se evalla mediante el método de la funcion de
produccion el PIB potencial y la brecha entre la produccion efectiva y la potencial de la
economia (output gap), que es uno de los indicadores clave de su posicién ciclica. La
metodologia aplicada se corresponde con la propuesta por la Comision Europea y acordada
en el seno del Grupo de Trabajo del Output Gap para la elaboracion de los Programas de
Estabilidad, incorporando el impacto estimado de las reformas estructurales que se estan
acometiendo en la economia espafiola en los ultimos afos.

Como se puede apreciar en el Cuadro 3, en los Ultimos afios se ha asistido a una
moderacion del ritmo de crecimiento del PIB potencial de la economia espafiola, desde
tasas ligeramente inferiores al 3% en 2006 hasta el 0,5% en 2010. A partir de 2011 el
producto potencial se prevé que vuelva a acelerarse hasta situar su crecimiento entre el
1,5% y el 2% a mediados de la década. Este comportamiento es consecuencia de que la
reduccién de la tasa de paro estructural y el mayor avance de la productividad total de los
factores asociados a las reformas introducidas, junto con el aumento de la tasa de actividad
por la incorporacion de la mujer al mercado de trabajo, compensaran sobradamente la
reduccién de la poblacién en edad de trabajar. Como consecuencia, la brecha de produccién
continuara registrando valores negativos los proximos afios, observandose en 2010 la
maxima diferencia entre potencial y efectivo y reduciéndose a partir de entonces hasta
practicamente cerrarse en 2014, como resultado de un crecimiento del PIB observado
superior al del potencial en todo el horizonte de prevision.

Las conclusiones obtenidas al aplicar el filtro de Hodrick-Prescott al PIB para contrastar los
resultados anteriores son similares, si bien la mayor brecha entre PIB tendencial y
observado se alcanzaria en 2011.
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CUADRO 1. ESCENARIO MACROECONOMICO 2011-2014

Previsiones
2010 2011 2012 2013 2014

PIB por componentes de demanda (% variacion real)

Gasto en consumo final nacional 0,7 0,4 0,9 11 1,3
- Gasto en consumo final nacional privado (a) 1,2 0,9 1,4 1,6 1,9
- Gasto en consumo final de las AA. PP. -0,7 -1,3 -0,8 -0,6 -0,6

Formacion bruta de capital -7,0 -1,2 2,7 3,6 4,4
- Formacion bruta de capital fijo -7,6 -1,3 2,7 3,7 4,5

- Bienes de equipo y otros productos -2,4 3,2 52 59 6,6
- Construccion -11,1 -4,7 0,7 1,7 2,4
- Variacion de existencias (contribucién en p.p.) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0

Demanda Nacional -1,1 0,0 1,3 1,7 2,0

Demanda Nacional (contribucién al crecimiento del PIB) -1,2 0,0 1,3 1,7 2,0

Demanda final 1,0 1,7 2,7 2,9 3,3

Exportacién de bienes y servicios 10,3 8,3 7,9 7,2 7,1

Importacion de bienes y servicios 54 3,0 4,1 4,7 52

Saldo exterior (contribucion al crecimiento del PIB) 1,1 1,3 1,0 0,7 0,6

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

PIB a precios corrientes: miles de millones de euros 1.062,6 1.089,9 1.131,4 1.177,9 1.230,7

PIB a precios corrientes: % variacion 0,8 2,6 3,8 4,1 4,5

PRECIOS (% variacion)

Deflactor del PIB 1,0 1,2 15 1,7 1,8

Deflactor del gasto en consumo final privado 2,8 2,8 1,9 1,9 1,9

COSTES LABORALES Y EMPLEO (% variacién)

Remuneracion (coste laboral) por asalariado 0,7 0,5 1,4 1,9 2,1

Empleo total (b) -2,4 0,2 14 15 1,7

Empleo asalariado (b) -2,2 0,3 15 1,6 1,8

Productividad por ocupado (b) 2,3 11 0,9 0,9 0,9

Coste Laboral Unitario (CLU) -15 -0,6 0,5 1,0 1,2

Pro memoria (datos EPA)

Paro: % poblacién activa 20,1 19,8 18,5 17,3 16,0

SECTOR EXTERIOR (%PIB)

Saldo comercial (fob-fob) -4,4 -4,0 -3,4 -3,0 -2,8

Cap.(+) / Nec.(-) financiacioén frente resto del mundo -3,9 -3,4 -2,7 -2,3 -2,0

(a) Hogares e ISFLSH
(b) Empleo equivalente a tiempo completo

FUENTE: INE y Ministerio de Economia y Hacienda
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Cuadro 2.-COMPARACION DE ESCENARIOS MACROECONOMICOS 2011-2012

Banco de Espafia

Comisién Europea
Pronésticos de otofio 2010

2011 2012 2011 2012
1.- PRODUCTO INTERIOR BRUTO 0,8 1,5 0,7 * 1,7
2.- Gasto en consumo final nacional privado (a) 0,7 1,0 0,9 1,6
3.- Gasto en consumo final de las AA. PP. -1,1 -0,9 -1,3 -0,3
4.- Formacion Bruta de Capital Fijo -3,1 3,6 3,1 2,7
5.- Variacion de existencias (b) - - 0,0 0.0
6. Exportacion de bienes y servicios 8,0 6,1 5,5 5,6
7.- Importacion de bienes y servicios 2,7 4,9 1,4 4,5
8.- DEMANDA NACIONAL (b) -0,5 1,2 -0,4 1,5
9.- DEMANDA EXTERNA NETA (b) 1,3 0,3 1,1 0,3
PRO MEMORIA
Cap (+) / Nec (-) financiacion de la nacion (% PIB) -3,7 -3,7 -3,3 -3,1
Deflactor del PIB - - 1,1 1,4
Deflactor del consumo privado 2,9 1,5 1,5 1,5
Empleo total (c) -0,6 1,0 -0,3 1,1
Tasa de paro 20,7 20,4 20,2 19,2
Coste Laboral Unitario -0,3 1,0 -0,3 0,6

(a) Incluye a los hogares y a las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares)

(b) Aportacion al crecimiento del PIB

* Prevision revisada en febrero de 2011 a un crecimiento del 0,8%

FUENTE: Banco de Espafia y Comision Europea
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Cuadro 3. PIB potencial y Output-gap

Ministerio de Economia y Hacienda

Banco de Espafia

Filtro HP (%) Funcién de Produccién (**) Funcién de Produccién (**)
PIB tendencial | Output gap (% | PIB potencial | Output gap (% | PIB potencial Output gap (%
(tasa %) PIB tendencial) (tasa %) PIB potencial) (tasa %) PIB potencial)
2006 2,4 3,3 2,7 15
2007 2,1 4.8 2,4 2,6
2008 1,8 3,9 1,8 1,7 1,6 3,5
2009 16 -1,5 0,7 -2,8 1,0 -1,3
2010 1,5 -3,1 0,5 -3,5 0,8 -2,2
2011 1,4 -3,2 1,0 -3,1 0,8 -2,2
2012 1,5 -2,4 1,3 -2,1 1,1 -1,8
2013 15 -1,5 1,6 -1,4
2014 1,6 -0,5 1,7 -0,5

(*) A= 100 Periodo de la estimacion; 1981-2016
(**) NAIRU obtenida con curva de Phillips

Fuente: Banco de Espafia y Ministerio de Economia y Hacienda
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