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lll. AUTORIZACIONES

ACUERDO POR EL QUE SE FIJA EL OBJETIVO DE ESTABILIDAD
PRESUPUESTARIA

Acuerdo por el que se fijan los objetivos de estabilidad presupuestaria y de deuda publica para el
conjunto de Administraciones Publicas y de cada uno de sus subsectores para el periodo 2016-2018
y el limite de gasto no financiero del Presupuesto del Estado para 2016.

(702/000005)

TEXTO REMITIDO POR EL GOBIERNO

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 191 del Reglamento del Senado, se ordena la
publicacion en el Boletin Oficial de las Cortes Generales del Acuerdo por el que se fijan los objetivos de
estabilidad presupuestaria y de deuda publica para el conjunto de Administraciones Publicas y de cada uno
de sus subsectores para el periodo 2016-2018 y el limite de gasto no financiero del Presupuesto del Estado
para 2016.

Palacio del Senado, 13 de julio de 2015.—P.D., Manuel Cavero Gémez, Letrado Mayor del Senado.

Al Excmo. Sr. Presidente del Senado.
Excmo. Sr.:

Tengo el honor de remitir a V.E., en cumplimiento de lo acordado en la reunién del Consejo de
Ministros celebrada el dia 10 de julio de 2015, y conforme a lo establecido en el articulo 15 de la Ley
Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, el Acuerdo
por el que se fijan los objetivos de estabilidad presupuestaria y de deuda publica para el conjunto de
Administraciones Publicas y de cada uno de sus subsectores para el periodo 2016-2018 y el limite de gasto
no financiero del Presupuesto del Estado para 2016.

Al Acuerdo del Consejo de Ministros se acompafa la siguiente documentacion:

* Memoria del Acuerdo de Consejo de Ministros por el que se fijan los objetivos de estabilidad
presupuestaria y de deuda publica para el periodo 2016-2018 y el limite de gasto no financiero del Estado
para 2016.

» Recomendacién del Consejo de la Unién Europea, relativa al Programa Nacional de Reformas
de 2015 de Espana y por la que se emite un dictamen del Consejo sobre el Programa de Estabilidad
de 2015 de Espana.
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» Informe de situacién de la economia espanola, 2015.

Con posterioridad se remitiran la certificacién del Consejo de Politica Fiscal y Financiera de las
Comunidades Autonomas y el Certificado de la Secretaria de la Comisién Nacional de Administracion Local.

Madrid, 10 de julio de 2015.—EI Secretario de Estado de Relaciones con las Cortes, José Luis Ayllén
Manso.

ACUERDO DE CONSEJO DE MINISTROS POR EL QUE SE FIJAN LOS OBJETIVOS DE ESTABILIDAD

PRESUPUESTARIAY DE DEUDA PUBLICA PARA EL CONJUNTO DE ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Y DE CADA UNO DE SUS SUBSECTORES PARA EL PERIODO 2016-2018 Y EL LiIMITE DE GASTO NO
FINANCIERO DEL PRESUPUESTO DEL ESTADO PARA 2016

EXPOSICION

El articulo 15 de la Ley Orgéanica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera sefiala que corresponde al Gobierno la fijacién de los objetivos de estabilidad presupuestaria
y de deuda publica referidos a los tres ejercicios siguientes, tanto para el conjunto de administraciones
publicas como para cada uno de sus subsectores.

Para la fijacion del objetivo de estabilidad presupuestaria del conjunto de comunidades auténomas,
siguiendo el procedimiento previsto en la ley, el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas remitio
la propuesta de objetivos para el periodo 2016-2018, al Consejo de Politica Fiscal y Financiera de las
comunidades auténomas, que fue objeto de informe favorable en su sesion de 8 de julio de 2015, de
conformidad con el articulo 15 de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera,
habiéndose remitido, también a estos efectos, a la Comision Nacional de Administracion Local con fecha 9
de julio de 2015.

Los objetivos de estabilidad presupuestaria de este Acuerdo cumplen lo dispuesto en la disposicion
transitoria primera de la Ley Orgéanica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. A su vez,
en la fijacion del objetivo de deuda publica se ha mantenido la coherencia con el objetivo de estabilidad
presupuestaria establecido y con lo dispuesto en la citada disposicion transitoria primera.

Por otra parte, la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera establece,
en su articulo 15, que el acuerdo del objetivo de estabilidad debe fijar el limite de gasto no financiero del
presupuesto del Estado para el préximo ejercicio.

Finalmente, al presente Acuerdo se acompana el informe en el que se evalua la situacion econdémica
prevista para cada uno de los anos contemplados en el horizonte temporal de fijacion de dichos objetivos,
asi como las recomendaciones y opiniones emitidas por las instituciones de la Unién Europea sobre
el Programa de Estabilidad de Espafia o como consecuencia del resto de mecanismos de supervision
europea, tal como establece el articulo 15 de la citada Ley.

En virtud de lo anterior, el Consejo de Ministros, en su reunion del dia 10 de julio de 2015,
ACUERDA

1. El objetivo de estabilidad presupuestaria de los ejercicios 2016, 2017 y 2018 para el conjunto de
Administraciones Publicas y para cada uno de sus subsectores, de conformidad con los términos previstos
en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, que figura en el Anexo | que
se acompana.

2. El objetivo de deuda publica de los ejercicios 2016, 2017 y 2018 para el conjunto de
Administraciones Publicas y para cada uno de sus subsectores, de conformidad con los términos previstos
en la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, que figura en el Anexo Il que
se acompana.

3. La variacion del gasto computable de la Administracion Central, de las Comunidades Auténomas
y de las Corporaciones Locales, no podra superar la tasa de referencia de crecimiento del Producto Interior
Bruto de medio plazo de la economia espafiola que se recoge en el Anexo lll.
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4. Ellimite maximo de gasto no financiero del Estado en 2016 se fija en 123.394 millones de euros.
5. La Ministra de la Presidencia remitira a las Cortes Generales el presente Acuerdo acompafado

de la documentacion a que se refiere el articulo 15 de la Ley de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera.

De conformidad con lo previsto en el articulo 30 de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera, antes del 1 de agosto el Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas

informara al Consejo de Politica Fiscal y Financiera de las Comunidades Autonomas sobre el limite de
gasto no financiero del presupuesto del Estado para el ejercicio 2016 fijado en este Acuerdo.

ELEVESE A CONSEJO DE MINISTROS.

Madrid, 10 de julio de 2015.—EI Ministro de Hacienda y Administraciones Publicas, Cristébal Montoro
Romero.

ANEXO |

OBJETIVO DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA PARA EL PERIODO 2016-2018 (*)
Capacidad (+) Necesidad (-) de Financiacion, SEC-2010

(En porcentaje del PIB)

2016 2017 2018
Administracién Central -2,2 -1 -0,2
Comunidades Auténomas -0,3 -0,1 0,0
Entidades Locales 0,0 0,0 0,0
Seguridad Social -0,3 -0,2 -0,1
Total Administraciones Publicas -2,8 -1,4 -0,3

Estos objetivos no incluyen el posible efecto del mecanismo de ayuda financiera europea.

ANEXO Il
OBJETIVO DE DEUDA PUBLICA PARA EL PERIODO 2016-2018 (*)

(Deuda PDE en porcentaje del PIB)

2016 2017 2018
Administracion Central y Seguridad Social 72,6 71,5 69,2
Comunidades Autébnomas 22,5 21,8 20,9
Entidades Locales 3.4 3,2 3.1
Total Administraciones Publicas 98,5 96,5 93,2

» Estos objetivos de deuda publica se podran rectificar por el importe efectivo de la ejecucion de los mecanismos
adicionales de financiacion para las Comunidades Autonomas que se produzcan durante los respectivos ejercicios siempre
que no se destinen a financiar vencimientos de deuda o déficit del ejercicio en que se ejecute y por los incrementos de deuda

derivados de reclasificaciones de entidades y organismos publicos en el Sector Administraciones Publicas siempre que no
financien déficit del ejercicio.
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ANEXO Il

REGLA DE GASTO PARA EL PERIODO 2016-2018

Tasa de referencia nominal

(% variacion anual)

2016 2017 2018

1,8 2,2 2,6

ACUERDO DE CONSEJO DE MINISTROS

POR EL QUE SE FIJAN LOS OBJETIVOS DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIAY DE DEUDA PUBLICA
PARA EL PERIODO 2016-2018 Y EL LIMITE DE GASTO NO FINANCIERO DEL ESTADO PARA 2016

MEMORIA
1. INTRODUCCION

El articulo 15 de la Ley Organica 2/2012, de 27 de abiril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera sefiala que corresponde al Gobierno la fijacion de los objetivos de estabilidad presupuestaria
y de deuda publica referidos a los tres ejercicios siguientes, tanto para el conjunto de administraciones
publicas como para cada uno de sus subsectores.

Para la fijacidn del objetivo de estabilidad presupuestaria del conjunto de comunidades autbnomas
y del conjunto de entidades locales, siguiendo el procedimiento previsto en la ley, el Ministerio de
Hacienda y Administraciones Publicas remitié la propuesta de objetivos para el periodo 2016-2018 al
Consejo de Politica Fiscal y Financiera de las comunidades auténomas y a la Comisiéon Nacional de
Administracion Local, siendo objeto de informe favorable en sus sesiones de 8 de julioy 9 de julio de 2015
respectivamente, de conformidad con el articulo 15 de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera.

Los objetivos de estabilidad presupuestaria de este Acuerdo cumplen lo dispuesto en la disposicion
transitoria primera de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera. A su vez,
en la fijacion del objetivo de deuda publica se ha mantenido la coherencia con el objetivo de estabilidad
presupuestaria establecido y con lo dispuesto en la citada disposicion transitoria primera.

Por otra parte, la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera establece,
en su articulo 15, que el acuerdo del objetivo de estabilidad debe fijar el limite de gasto no financiero del
presupuesto del Estado para el proximo ejercicio.

Finalmente, el Acuerdo del Gobierno en el que se fijen los objetivos de estabilidad presupuestaria y
de deuda publica debe remitirse a las Cortes Generales acompafado del informe en el que se evalla la
situacion econdémica prevista para cada uno de los afios contemplados en el horizonte temporal de fijacion
de dichos objetivos, asi como las recomendaciones y opiniones emitidas por las instituciones de la Union
Europea sobre el Programa de Estabilidad de Espafia 0 como consecuencia del resto de mecanismos de
supervision europea, tal como establece el articulo 15 de la citada Ley.

2. OBJETIVOS DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA Y DE DEUDA PUBLICA PARA 2016-2018

El objetivo prioritario de la politica presupuestaria del Gobierno continta siendo la reduccion del déficit
publico y el cumplimiento de los compromisos de consolidacion fiscal con la Union Europea.

Como muestra de este firme compromiso, las Administraciones Publicas registraron en 2014
un déficit del 5,7 % del PIB (sin el efecto derivado del mecanismo de ayuda financiera europea al
sistema bancario). Este déficit fue inferior al establecido en la Recomendacion del Consejo de la
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Union Europea (5,8 % del PIB) y al déficit registrado en 2013 (6,3 % del PIB). Aunque la actualizacion
del Programa de Estabilidad 2014-2017 anticipaba una necesidad de financiacion del 5,5 % del PIB
en 2014, la cifra final ha ascendido al 5,7 % del PIB, como consecuencia de la devolucién de ingresos
correspondientes al Impuesto Especial sobre Ventas Minoristas de Determinados Hidrocarburos, en
aplicacién de la sentencia del Tribunal de Justicia Europeo de 27 de febrero de 2014.

En junio de 2013 el ECOFIN modifico la senda de consolidaciéon al ampliar los objetivos intermedios
de déficit global que permiten la correccion del déficit excesivo en 2016, por tanto, a partir del citado afo,
ya por debajo del limite de déficit del 3 % del PIB, continuara el ritmo de ajuste estructural debido a que nos
encontraremos bajo la parte preventiva del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Asi, el Gobierno aprobd, el pasado 30 de abril, el Programa de Estabilidad para el periodo 2015-2018,
en el que se contiene la nueva senda de consolidacion fiscal hasta el afio 2018.

La nueva senda supone el cumplimiento de unos objetivos de déficit del 4,2 % del PIB para 2015,
el 2,8 % del PIB en 2016, el 1,4 % del PIB para 2017, y el 0,3 % del PIB para 2018.

Este esfuerzo de reduccion del déficit publico supone continuar aplicando una politica de control del
gasto publico en el conjunto de administraciones publicas que ha de conducir a alcanzar el objetivo de
déficit del 2,8 por ciento del PIB en 2016, en coherencia con las recomendaciones dadas por el Consejo
Europeo y, una vez alcanzado este objetivo, seguir avanzando hacia el equilibrio presupuestario a medio
plazo.

Asi, para el afio 2015 el objetivo es alcanzar un déficit del 4,2 por ciento del PIB, lo que supone
reducir 1,5 puntos de déficit respecto al ejercicio anterior. Para lograr este objetivo, el Gobierno presento
para 2015 un presupuesto del Estado que contintia con el proceso de reduccion del déficit y cuya principal
novedad es que se enmarca ya dentro de un contexto de paulatina mejora de la situacion econémica, con
una reduccion total del gasto de los ministerios del 0,2 por ciento, excluidas las aportaciones a la Seguridad
Social, al Servicio Publico de Empleo Estatal, los costes del sistema eléctrico, la reantenizacién y el Plan
CRECE.

De acuerdo con la senda prevista en el periodo 2016-2018 el déficit se va a reducir 3,9 puntos del PIB
respecto del déficit del 4,2 por ciento del PIB en 2015.

En el desglose por administraciones publicas, el déficit de la administracion central se reducira
progresivamente hasta alcanzar el 0,2 por ciento del PIB en 2018.

Las administraciones territoriales también se suman al esfuerzo de consolidacion fiscal. Tanto las
comunidades auténomas como las entidades locales tendran equilibrio presupuestario en 2018.

Finalmente, la Seguridad Social ira reduciendo su déficit hasta situarlo en el 0,1 por ciento del PIB
en 2018.

Capacidad (+) Necesidad (-) financiacion publica en % del PIB

2016 2017 2018
Administracion Central -2,2 -1,1 -0,2
Comunidades Autbnomas -0,3 -0,1 0,0
Entidades Locales 0,0 0,0 0,0
Seguridad Social -0,3 -0,2 -0,1
Total Administraciones Publicas -2,8 -1,4 -0,3

Estos objetivos no incluyen el posible efecto del mecanismo de ayuda financiera europea.
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Por lo que se refiere a los objetivos de deuda publica para el periodo 2016-2018, se han fijado los
siguientes para el conjunto de administraciones publicas y para cada uno de sus subsectores:

(Deuda PDE en porcentaje del PIB)

2016 2017 2018

Administraciéon Central y Seguridad Social 72,6 71,5 69,2

Comunidades Autonomas 22,5 21,8 20,9

Entidades Locales 3,4 3,2 3,1

Total Administraciones Publicas 98,5 96,5 93,2

» Estos objetivos de deuda publica se podran rectificar por el importe efectivo de la ejecucion de los mecanismos adicionales
de financiacién para las Comunidades Auténomas que se produzcan durante los respectivos ejercicios siempre que no se destinen a
financiar vencimientos de deuda o déficit del ejercicio en que se ejecute y por los incrementos de deuda derivados de reclasificaciones

de entidades y organismos publicos en el Sector Administraciones Publicas siempre que no financien déficit del ejercicio.

3. REGLA DE GASTO

Con caracter general, la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
establece que para la fijacion del objetivo de estabilidad presupuestaria se tendra en cuenta la regla de
gasto, segun la cual la variacion del gasto computable de la Administracion Central, de las Comunidades
Auténomas y de las Corporaciones Locales, no podra superar la tasa de referencia de crecimiento del
Producto Interior Bruto de medio plazo de la economia espafiola.

El Ministerio de Economia y Competitividad, segun lo previsto en la Ley, ha calculado la tasa de
referencia (tasa nominal) de crecimiento de la economia espafiola, obteniendo las siguientes magnitudes:

Tasa de referencia nominal

(% variacion anual)

2016 2017 2018

1,8 2,2 2,6

No obstante, para aquellas administraciones publicas que tengan un plan econémico-financiero en vigor,
el crecimiento del gasto publico computable se ajustara a la senda establecida en el correspondiente plan.

4. LIMITE DE GASTO NO FINANCIERO DEL ESTADO PARA 2016

El limite de gasto no financiero del Presupuesto del Estado para 2016 asciende a 123.394 millones de
euros. Este limite es consistente con el gasto en términos de contabilidad nacional que resulta del objetivo
de déficit establecido para el Estado y de los ingresos no financieros previstos.

Para determinar la equivalencia entre el limite de gasto no financiero del presupuesto del Estado
y el gasto en términos de contabilidad nacional deben tenerse en cuenta, por una parte, los ajustes que
resultan del diferente criterio utilizado para contabilizar determinadas operaciones en el presupuesto y en
contabilidad nacional y, por otra, las diferencias de ejecucion que responden al grado de realizacion del
gasto respecto a las previsiones presupuestarias iniciales.

De conformidad con la redaccion del articulo 30 de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera, en el limite de gasto no se computaran las transferencias vinculadas a los
sistemas de financiacion de comunidades autébnomas y corporaciones locales.

El resultado de sumar el déficit, los ingresos, los ajustes de contabilidad nacional y de deducir el
gasto de los sistemas de financiacion de las administraciones territoriales, da un techo de gasto para 2016
de 123.394 millones de euros, lo que supone una disminucion del 4,4 por ciento respecto del Presupuesto
de 2015.
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WG Consejo de la
i Unién Europea

Bruselas, 15 de junio de 2015
(OR. en)

9243/15

UEM 181
ECOFIN 386
SOC 349
COMPET 261
ENV 342
EDUC 167
RECH 158
ENER 199
JAI 363
EMPL 222

NOTA
De: Secretaria General del Consejo

A: Comité de Representantes Permanentes/Consejo

N.° doc. Cion.: 8899/15 UEM 139 ECOFIN 337 SOC 306 COMPET 208 ENV 292 EDUC
134 RECH 121 ENER 156 JAI 303 EMPL 193 - COM(2015) 259 final

Asunto: Recomendacion RECOMENDACION DEL CONSEJO relativa al
Programa Nacional de Reformas de 2015 de Espaiia y por la que se
emite un dictamen del Consejo sobre el Programa de Estabilidad de
2015 de Espana

Adjunto se remite a las Delegaciones el proyecto de Recomendacién del Consejo de referencia revisado
y aprobado por varios comités del Consejo y que se basa en la propuesta de la Comision COM(2015) 259 final.

RECOMENDACION DEL CONSEJO
de...
relativa al Programa Nacional de Reformas de 2015 de Espaiia

y por la que se emite un dictamen del Consejo sobre el Programa de Estabilidad de 2015
de Espana

EL CONSEJO DE LA UNION EUROPEA,

Visto el Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, y, en particular, su articulo 121, apartado 2,
y su articulo 148, apartado 4,
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Visto el Reglamento (CE) n.° 1466/97 del Consejo, de 7 de julio de 1997, relativo al reforzamiento
de la supervision de las situaciones presupuestarias y a la supervision y coordinacion de las politicas
econodmicas ', y, en particular, su articulo 5, apartado 2,

Visto el Reglamento (UE) n.° 1176/2011 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de noviembre
de 2011, relativo a la prevencion y correccion de los desequilibrios macroeconémicos 2, y, en particular, su
articulo 6, apartado 1,

Vista la Recomendacién de la Comisién Europea,
Vistas las Resoluciones del Parlamento Europeo,
Vistas las Conclusiones del Consejo Europeo,

Visto el dictamen del Comité de Empleo,

Visto el dictamen del Comité Econdmico y Financiero,
Visto el dictamen del Comité de Protecciéon Social,
Visto el dictamen del Comité de Politica Econémica,
Considerando lo siguiente:

(1) EI26 de marzo de 2010, el Consejo Europeo aprobd la propuesta de la Comision de poner
en marcha una nueva estrategia para el crecimiento y el empleo, «Europa 2020», basada en una mayor
coordinacion de las politicas econdmicas, que se centra en los ambitos fundamentales en los que es
necesario actuar para reforzar el potencial de crecimiento sostenible y competitividad de Europa.

(2) EI13 de julio de 2010, basandose en las propuestas de la Comisién, el Consejo adopté una
Recomendacion sobre las directrices generales para las politicas econémicas de los Estados miembros y de
la Unién (para el periodo 2010-2014) y, el 21 de octubre de 2010, una Decision relativa a las orientaciones
para las politicas de empleo de los Estados miembros® , que juntas forman las «directrices integradas». Se
ha invitado a los Estados miembros a tener en cuenta las directrices integradas en sus politicas econémicas
y de empleo nacionales.

(3) EI8 de julio de 2014, el Consejo aprobd adoptd una Recomendacion? relativa al Programa
Nacional de Reformas de 2014 de Espafia y emiti6 su dictamen sobre el Programa de Estabilidad
actualizado para 2014 de Espafa. El 28 de noviembre de 2014, en consonancia con el Reglamento (UE)
n.° 473/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo®, la Comision presentd su dictamen sobre el proyecto
de plan presupuestario para 2015 de Espafia.

(4) EI 28denoviembre de 2014, la Comision adopto el Estudio Prospectivo Anual sobre el Crecimiento,
marcando asi el inicio del Semestre Europeo de 2015 para la coordinacion de las politicas econdmicas.
Ese mismo dia, la Comision, sobre la base del Reglamento (UE) n.° 1176/2011, adopté el Informe sobre
el Mecanismo de Alerta , en el que se sefalaba a Espafia como uno de los Estados miembros que serian
objeto de un examen exhaustivo.

(5) EI 18 dediciembre de 2014, el Consejo Europeo aprobd las prioridades para fomentar la inversion,
intensificar las reformas estructurales y proseguir un saneamiento presupuestario responsable que propicie
el crecimiento.

(6) EI 26 de febrero de 2015, la Comision publicé su informe especifico de 2015 sobre Espafia. En él
se evaluaron los avances realizados por Espafa para poner en practica las recomendaciones especificas
adoptadas el 8 de julio de 2014. El informe especifico también incluye los resultados de un examen
exhaustivo efectuado de conformidad con el articulo 5 del Reglamento (UE) n.° 1176/2011. En su analisis,
la Comision concluye que Espaina esta experimentando desequilibrios macroecondmicos que requieren la

' DO L 209, 2.8.1997, 0.1
2 DO L 306, 23.11.2011, p. 25.

3 Mantenidas por la Decision 2014/322/UE del Consejo, de 6 de mayo de 2014, sobre directrices para las politicas de empleo
de los Estados miembros para 2014 (DO L 165 de 4.6.2014, p. 49).

4 Recomendacién del Consejo, de 8 de julio de 2014, relativa al Programa Nacional de reforma de 2014 de Espafiay por la
que se emite un dictamen del Consejo sobre el Programa de Estabilidad de Espafia para 2014 (DO C 247, 29.7.2014, p. 35).

5 Reglamento (UE) n.° 473/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de mayo de 2013, sobre disposiciones
comunes para el seguimiento y la evaluacion de los proyectos de planes presupuestarios y para la correccion del déficit
excesivo de los Estados miembros de la zona del euro (DO L 140 de 27.5.2013, p. 11).
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adopcion de medidas contundentes y un seguimiento especifico. En particular, a pesar de ciertas mejoras
en el reequilibrio de la balanza por cuenta corriente y el significativo esfuerzo de desapalancamiento de
los ultimos afios, los riesgos derivados de los altos niveles de endeudamiento del sector privado y el sector
publico y la posicidn de inversion internacional neta, muy negativa, siguen requiriendo especial atencion en
el contexto de un desempleo muy elevado. Es particularmente necesario actuar para reducir el riesgo de
efectos adversos sobre la economia esparfiola y, dado el tamafo de esta, de efectos colaterales negativos
sobre la Union Econdmica y Monetaria.

(7) EI30 de abril de 2015, Espafia presenté su Programa Nacional de Reformas de 2015 y su
Programa de Estabilidad de 2015. Para tener en cuenta sus interrelaciones, los dos programas se han
evaluado al mismo tiempo.

(8) Espanaestaactualmente sometida alcomponente correctordel Pacto de Estabilidad y Crecimiento.
En su Programa de Estabilidad de 2015, el Gobierno prevé lograr un objetivo de déficit global del PDE
(procedimiento de déficit excesivo) de un 4,2 % del PIB en 2015y un 2,8 % del PIB en 2016. El Gobierno se
propone alcanzar el objetivo a medio plazo de equilibrio presupuestario en términos estructurales en 2019.
Segun el Programa de Estabilidad, la ratio deuda/PIB alcanzaria un maximo en 2015 (98,9 %) para disminuir
gradualmente a continuacion, hasta el 93,2 % en 2018. El escenario macroeconémico subyacente en
estas previsiones presupuestarias es verosimil para 2015 y favorable para los afos siguientes. Segun
las previsiones de la primavera de 2015 de la Comisién, en 2015 y 2016 se registraria un déficit del 4,5 %
y el 3,5 % del PIB, respectivamente. Asi pues, existe el riesgo de que no se alcancen los objetivos de
déficit global para 2015 y 2016. Por otra parte, se espera que el esfuerzo presupuestario previsto por
Espafia en el periodo 2013-2016 sea inferior al recomendado, y en 2015 y 2016 seran necesarias nuevas
medidas estructurales. Partiendo de la evaluacion de su Programa de Estabilidad y teniendo en cuenta
las previsiones de la primavera de 2015 de la Comisién, el Consejo considera que existe el riesgo de que
Espafia no cumpla las disposiciones del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Espafia ha realizado algunos
avances en la eliminacion de los atrasos en los pagos de la deuda comercial del sector publico. En 2014,
Espafia también realiz6 algunos avances en la elaboracion de propuestas encaminadas a racionalizar
los gastos sanitarios, educativos y sociales de las Comunidades Auténomas, aunque finalmente no se
aprobaron. Sin embargo, el 28 de mayo de 2015 se adopté una normativa para introducir una regla de
gasto para los gastos farmacéuticos y sanitarios de las Comunidades Auténomas.

(9) Laaplicaciéondelas medidas preventivas, correctorasy ejecutivas de laLey Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera estéd avanzando lentamente. Ha mejorado la relacion coste-
eficacia del sector sanitario, aunque sigue siendo esencial mantener controlado el aumento de los gastos
farmacéuticos y, en concreto, realizar un seguimiento de los gastos farmacéuticos de los hospitales. El
déficit del sistema eléctrico se ha eliminado a partir de 2014 y se ha abordado el problema de las autopistas
de peaje insolventes, reduciéndose asi los costes para el Estado. Sin embargo, Espafa no ha establecido
un sistema para la realizacion de evaluaciones independientes de los futuros proyectos de infraestructura
de gran envergadura. Por ultimo, aunque ha aumentado considerablemente la disponibilidad de los datos
de la ejecucion presupuestaria, sigue habiendo margen de mejora a escala regional garantizando el
cumplimiento del principio de estabilidad del Derecho sobre transparencia y plurianualidad, la convergencia
con las normas publicas de contabilidad y un uso adecuado de las cuentas extrapresupuestarias.

(10) Se han registrado algunos avances en el area de la fiscalidad, habiéndose introducido una
reforma fiscal general con el fin de simplificar el sistema tributario y hacerlo mas propicio al crecimiento y
la creacion de empleo. La reforma fiscal, que afecta al impuesto sobre la renta de las personas fisicas y
el impuesto de sociedades, fue aprobada el 20 de noviembre de 2014 y entr6 en vigor en enero de 2015.
También se registraron algunos avances en materia de lucha contra la evasion fiscal, pero se ha observado
un progreso limitado en el ambito de la fiscalidad medioambiental. Esta progresando adecuadamente la
reestructuracion del sector bancario espanol, y particularmente la de los bancos que han recibido ayuda
estatal. Al mismo tiempo, las medidas tomadas recientemente para fomentar el acceso a la financiacion
no bancaria han mejorado, al menos en cierta medida, el acceso de las empresas a la financiacion,
lo cual es especialmente importante teniendo en cuenta el alto nivel de dependencia de las empresas
espanolas respecto del crédito bancario. Es fundamental aplicar plenamente estas reformas a fin de facilitar
la reasignacion de recursos y respaldar el actual proceso de ajuste. Se lograron algunos avances en la
supresion de los estrangulamientos persistentes en el sistema de gestion de la insolvencia de las empresas,
y el 27 de febrero de 2015 se aprobd un Real Decreto-ley sobre insolvencia personal. Sin embargo, siguen
siendo necesarias mejoras adicionales de la capacidad administrativa y judicial para gestionar los casos
de insolvencia.

(11) El elevado desempleo de larga duracion y la segmentacion del mercado de trabajo siguen
frenando el aumento de la productividad y afectan negativamente a las condiciones de trabajo en Espafia.
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A este respecto, y habida cuenta de la altisima tasa de desempleo, a corto plazo podria ser necesario que
los salarios de algunos sectores y empresas aumenten menos que la productividad, con objeto de crear
empleo y seguir mejorando la competitividad. Los interlocutores sociales han alcanzado un preacuerdo
interprofesional global para 2015-2017. En este preacuerdo se destaca la importancia de establecer,
mediante negociaciones sectoriales y a nivel de empresa, el principio de que la evolucion de los salarios
debe reflejar las diferencias de productividad entre las empresas. A pesar de las reformas del marco
reglamentario, la proporcién de la poblacién activa con un empleo temporal sigue siendo alta y afecta
especialmente a los jovenes y a los trabajadores menos cualificados. Por otra parte, ain no se estarian
utilizando plenamente los nuevos tipos de contrato introducidos para los trabajadores de las PYME ni los
incentivos para estimular la contratacién de trabajadores por tiempo indefinido. Las autoridades espafolas
han anunciado que en mayo de 2016 se realizara una evaluacion de las subvenciones ofrecidas a las
empresas por las nuevas contrataciones.

La actuacion del servicio publico de empleo, y de las agencias a las que se han transferido algunas de
sus funciones, es fundamental para garantizar la eficacia y la orientacién adecuada de las politicas activas
del mercado de trabajo y de las politicas de activacion, con inclusion de una rehabilitacién profesional eficaz
que permita a los trabajadores incorporarse a los sectores en los que se esta creando mas empleo. Espana
ha realizado avances limitados en la aceleracion de la modernizacion de los servicios publicos de empleo
y en la correccién de las disparidades regionales.

(12) En Espafa, el desempleo juvenil se mantiene a un nivel muy elevado (por encima del 50 %)
y la tasa de abandono escolar prematuro es una de las mas altas de la Union. Espafia esta aplicando
los nuevos planes educativos introducidos por la Ley n.° 8/2013 para la mejora de la calidad educativa,
destinada a aumentar la calidad de la ensefianza primaria y secundaria. Se han logrado avances limitados
en el aumento de la adaptacién de la educacion y formacion profesionales a las necesidades del mercado
de trabajo, y la mejora de la cooperaciéon entre los centros de ensefianza superior y las empresas lleva
retraso. Se prevé ampliar el plan de formacion profesional dual en 2015, pero sigue habiendo considerables
diferencias entre las Comunidades Auténomas en lo que respecta a su aplicacion. Se ha creado un comité
especifico con la misiéon de examinar la pertinencia de los curriculos de educacion y formacién para las
necesidades del mercado laboral.

(13) Espana ha realizado avances limitados en la mejora de la eficacia de su sistema de proteccion
social. Ha establecido un nuevo programa de activacién para los desempleados de larga duracién, que
combina el apoyo a la renta con asistencia en la busqueda de empleo. No obstante, la coordinacion limitada
entre los servicios de empleo y los servicios sociales y la incompatibilidad de los distintos regimenes de
renta minima han reducido la eficacia de los programas de ayuda social. Afrontando unos altos niveles de
pobreza, especialmente entre los hogares de baja renta con hijos, Espafia ha realizado avances limitados
en la mejora de la orientacion especifica de los sistemas de ayuda familiar y los servicios asistenciales.

(14) Las reformas estructurales deben incluir la eliminacién de los obstaculos al crecimiento de las
empresas, el apoyo a las PYME en la expansion de sus mercados y el fomento de la innovacion, la promocion
de la capacidad exportadora y la estimulacion de la creacion de empleo, y ayudar a las empresas a competir
con mayor eficacia, particularmente en los mercados internos, y mejorar la productividad global. Espaiia ha
empezado a examinar las razones de la elevada proporcion de empresas pequefias y microempresas en su
economia. El estudio de las razones por las que las empresas no han crecido permitiria al Gobierno eliminar
los obstaculos reglamentarios que impiden su expansion. Aunque se han logrado algunos avances en la
aplicacion de la Ley n.° 20/2013 de Garantia de la Unidad de Mercado, aun persisten retrasos a nivel de
las Comunidades Auténomas. La Ley de regulacion de las licencias medioambientales todavia no ha sido
aplicada por todas las Comunidades Auténomas. No se ha registrado ninguin avance por lo que se refiere a
la adopcion de la reforma de los servicios profesionales y las asociaciones profesionales. Las deficiencias
estructurales de su sistema de investigacion e innovacién siguen limitando el potencial de crecimiento de
la economia espafiola. Por ello, sigue siendo esencial encontrar nuevas fuentes de financiacion, garantizar
una utilizacién eficaz y eficiente de los recursos, crear la nueva agencia de investigacion y promover
medidas encaminadas a hacer que el entorno empresarial sea mas propicio a la innovacion.

(15) Se hanregistrado algunos avances en lo que se refiere a la red ferroviaria, habiéndose adoptado
medidas para garantizar la competencia efectiva en los servicios de transporte de mercancias y de viajeros
por ferrocarril. El 4 de julio de 2014 el Consejo de Ministros adoptd el Real Decreto-ley 8/2014, por el que
se crea un fondo para mejorar la accesibilidad terrestre portuaria.

(16) Espana ha progresado en la aplicacion de las recomendaciones de la Comision para la Reforma
de las Administraciones Publicas a todos los niveles de la Administracion. Se han tomado importantes
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medidas para mejorar la transparencia de las decisiones administrativas, pero no se ha avanzado en el
reforzamiento de los sistemas de supervision, especialmente en la contratacién publica de las Comunidades
Auténomas y de las corporaciones locales. No se han tomado medidas para reforzar las facultades de
supervisién en el ambito de la contratacién publica y la planificacidon urbanistica. Se han realizado avances
limitados en cuanto a la adopcion de reformas encaminadas a mejorar la eficacia del sistema judicial:
el 27 de febrero de 2015 se presentaron a las Cortes proyectos de ley sobre el sistema judicial y sobre
el procedimiento civil, que incluyen algunas reformas; los proyectos de ley sobre asistencia juridica y
sobre jurisdiccidon voluntaria siguen el procedimiento parlamentario. Se han logrado algunos avances en
la aplicacion de las reformas adoptadas, con inclusién de la Oficina Judicial, la reforma que introduce la
digitalizacién de la justicia y la mejora de la interoperabilidad de los sistemas de tramitacion electronica de
asuntos de las distintas Comunidades Autdbnomas. Deben proseguir los esfuerzos en este ambito.

(17) En el contexto del Semestre Europeo, la Comisiéon ha efectuado un analisis global de la politica
econdémica de Espafia, que ha publicado en el informe de 2015 relativo a este pais. Asimismo ha evaluado el
Programa de Estabilidad y el Programa Nacional de Reformas, y las medidas adoptadas en aplicacion de las
recomendaciones dirigidas a Espafia en afios anteriores. Ha tenido en cuenta no solo su pertinencia para la
sostenibilidad de la politica socioecondmica y presupuestaria de Espafia, sino también su conformidad con las
normas Y orientaciones de la Union Europea, dada la necesidad de reforzar la gobernanza econémica general
de la Unién incluyendo aportaciones al nivel de la UE en las futuras decisiones nacionales. Las recomendaciones
en el marco del Semestre Europeo se reflejan en las recomendaciones 1 a 4 que figuran a continuacion.

(18) Alaluz de la presente evaluacion, el Consejo ha examinado el Programa de Estabilidad, y su
dictamen® se refleja, en particular, en la recomendacién 1 que figura a continuacion.

(19) Alaluz del examen exhaustivo realizado por la Comisién y de la presente evaluacion, el Consejo
ha examinado el Programa Nacional de Reformas y el Programa de Estabilidad. Las recomendaciones,
formuladas en virtud del articulo 6 del Reglamento (UE) n.° 1176/2011, se reflejan en las recomendaciones 1
a 4 que figuran a continuacion.

(20) En el contexto del Semestre Europeo, la Comision también ha efectuado un analisis de la politica
econdémica de la zona del euro en su conjunto, sobre cuya base el Consejo ha emitido recomendaciones
especificas dirigidas a los Estados miembros cuya moneda es el euro 8. Al ser un pais cuya moneda es el euro,
Espana debe asimismo asegurar la plena aplicacion de estas recomendaciones dentro de los plazos previstos.

RECOMIENDA que Espafia tome medidas en 2015 y 2016 con el fin de:

1. Garantizar una correccién duradera del déficit excesivo en 2016 a mas tardar, tomando las
medidas estructurales necesarias en 2015 y 2016 y aprovechando los resultados positivos imprevistos
para acelerar la reduccién del déficit y de la deuda. Reforzar la transparencia y la obligacion de rendir
cuentas de las haciendas publicas de las Comunidades Auténomas. Mejorar la relaciéon coste-eficacia del
sector sanitario y racionalizar los gastos farmacéuticos de los hospitales.

2. Completar la reforma del sector de las cajas de ahorros, particularmente con medidas legislativas,
y la reestructuracion y privatizacion de las cajas de ahorros de propiedad estatal.

3. Promover, en consulta con los interlocutores sociales y de acuerdo con las practicas nacionales,
la adecuacion de los salarios a la productividad teniendo en cuenta las diferencias en las cualificaciones y
las condiciones de los mercados laborales locales, asi como las divergencias en los resultados econémicos
entre regiones, sectores y empresas. Tomar medidas para aumentar la calidad y eficacia de la ayuda y del
asesoramiento para la busqueda de empleo, especialmente como parte de la lucha contra el desempleo
juvenil. Racionalizar los regimenes de renta minima y de ayuda familiar y fomentar la movilidad regional.

4. Suprimir los obstaculos al crecimiento de las empresas, tales como las disposiciones que
dependen del tamafo de las empresas, adoptar la reforma planeada de los servicios profesionales, acelerar
la aplicacion de la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado.

Hecho en Bruselas, el

Por el Consejo
El Presidente

6 Con arreglo al articulo 5.2 del Reglamento (CE) n.° 1466/97.

7 poc..

8 Introduzcanse los datos de la recomendacion para la eurozona, doc 9230/15 (antes doc. 8888/15).
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1. INTRODUCCION

La Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (Ley
de Estabilidad), regula en un texto Unico la estabilidad presupuestaria y la sostenibilidad financiera de todas
las Administraciones Publicas —Estado, Comunidades Auténomas, Corporaciones Locales y Seguridad
Social— consiguiendo, de este modo, una mayor coherencia en la regulacion 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 y Competitividad elaborara
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 se especifique, por una parte, la tasa de referencia
de crecimiento de la economia espafiola a la que se refiere el articulo 12.3 de la Ley de Estabilidad y, por
otra, se valore la situacidon econémica prevista para cada uno de los afios a los que se refiere el informe.
En cumplimiento de esta disposicion, el Ministerio de Economia y Competitividad elabora, por cuarto afio
consecutivo, este informe.

El informe de situacion contiene un cuadro macroeconémico de horizonte plurianual que especifica,
entre otras variables, la evolucion prevista para el Producto Interior Bruto (PIB), 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 ultimas previsiones de los principales organismos apuntan a un fortalecimiento de la economia
mundial este afo y el proximo, impulsado por las condiciones monetarias expansivas, el ritmo mas lento
de consolidacion fiscal, el saneamiento financiero y los bajos precios del petréleo. Asimismo, se espera un
cambio en la distribucién 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 afio, y la prolongacion del
dinamismo en Japdn. Respecto a las economias emergentes, se prevé una desaceleracion generalizada
en las economias asiaticas, excepto en India, y una acusada ralentizacion en América Latina.

En la zona euro, la mejora de la situacion econdémica se ha afianzado en la primera mitad de 2015, lo
que ha llevado a los principales analistas y organismos internacionales a revisar al alza sus previsiones de
crecimiento para el area. 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 reduccion del precio del petroleo. No obstante,
las tensiones en torno a Grecia y la incertidumbre asociada al desenlace de las negociaciones entre el
gobierno griego y las instituciones europeas, constituyen un eventual riesgo a la baja en el escenario de
recuperacion de la zona euro.

En el caso de Espafia, los principales organismos han revisado al alza sus previsiones de crecimiento
para este afio y el proximo, en un contexto de solido crecimiento trimestral del PIB (0,9 % en el primer
trimestre de 2015, el mas elevado desde el afio 2007) y de favorable evolucion de los indicadores recientes
de demanda, produccion y empleo. Se proyecta una notable aceleracion del crecimiento para 2015, que
practicamente duplicara al de la zona euro y que sera el mas elevado de entre las grandes economias del
area, manteniéndose el diferencial positivo de crecimiento en los proximos afos.
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El cuadro macroeconémico que se presenta en este informe esta en linea con el ejercicio llevado a
cabo por los principales organismos internacionales, realizandose una revision al alza del crecimiento del
PIB real en relacidn a las previsiones recogidas en la Actualizacién 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, produccion y empleo. Asi, se prevé que el
crecimiento del PIB alcance el 3,3 % en 2015.

En relacién con la composicion del PIB, se prevé una correccion gradual del patrén de crecimiento, con
una aportacion mas equilibrada entre la demanda interna y la externa. La demanda interna se mantendra
solida, impulsada principalmente por el dinamismo del consumo privado y de la inversiéon productiva, y
el sector exterior ira 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 seguira registrando superavit y la economia espafola presentara capacidad de financiacién frente
al resto del mundo.

Este crecimiento diferencial de la economia espafola con respecto al de la zona euro es posible gracias
a la ambiciosa agenda de reformas adoptada en los ultimos afos. Entre ellas, destacan la consolidacion
presupuestaria, el saneamiento, reestructuracién y reforma del sistema financiero y la reforma del mercado
laboral. Estas medidas han transformado la economia espafiola, permitiendo recuperar la confianza de los
mercados financieros internacionales y ganar eficiencia, flexibilidad y capacidad para competir. También
estan siendo fundamentales para el crecimiento otra serie de reformas, como la Ley de Garantia de la
Unidad de Mercado o la Ley de Desindexacion, que persiguen mejorar la competitividad; las medidas de
eficiencia en la Administracion Publica llevadas a cabo por la Comision para la Reforma de la Administracion
(CORA); la reciente reforma fiscal, que esta 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 estan permitiendo a la economia espafiola aprovechar con mayor intensidad el
impulso proveniente de factores externos como la depreciacion del euro, los menores precios del petréleo
y el mayor crecimiento econémico de nuestros principales socios comerciales.

2. ENTORNO ECONOMICO Y PREVISIONES
2.1. Novedades recientes en el contexto internacional

Desde la aprobacioén de la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2015-2018 (PE) de la economia
espafola, 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 analiza en profundidad algunos de los elementos que se comentan a continuacion. Dicho analisis
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 petréleo Brent ha descrito una trayectoria
erratica durante los meses de mayo y junio, debido, entre otros factores, a los conflictos geopoliticos, a los
indicios de desaceleraciéon de la economia china y a la decisiéon de la OPEP de mantener las cuotas de
produccion en la reunién que tuvo lugar en Viena el 5 de junio. El 30 de junio, el precio del Brent se situd
en 58,86 dolares/barril, cerrando el mes con un precio medio de 60,53 ddlares/barril, inferior en 3,23 dolares
al de mayo.

Tras la publicacion del PE, la OCDE ha publicado el Informe de Perspectivas Econémicas y la
Comision Europea sus previsiones de primavera, proyectando ambos organismos un fortalecimiento de la
economia global en 2015y 2016, pero a un ritmo contenido. Asi, para la economia mundial la OCDE prevé
un crecimiento del 3,1 % en 2015 y del 3,8 % en 2016, mientras que la Comisién 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 crecio
un 0,4 % (tasa intertrimestral no anualizada), igual que en el trimestre precedente y al ritmo mas rapido
desde el segundo trimestre de 2013. El gasto en consumo final privado y publico se acelerd, asi como la
formacion bruta de capital fijo, que encadena tres avances trimestrales consecutivos. La demanda externa
detrajo dos décimas a la variacion del PIB, después de una aportacion nula en el trimestre precedente,
como consecuencia del fuerte dinamismo de las importaciones. En relaciéon a un afo antes, el incremento
del PIB fue del 1 %, superior en una décima al del trimestre previo.
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En cuanto a los indicadores mas recientes, el PMI compuesto de la zona euro gané 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 afos, 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 crecio 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 ligeramente, mientras que el consumo publico y la formacién bruta de capital fijo
pasaron a terreno positivo, tras los retrocesos del trimestre anterior. Por el contrario, el sector exterior resto
nueve décimas al crecimiento debido a un ligero retroceso de las exportaciones y a una aceleracion de
las importaciones. En relacion con un afio antes, el PIB crecié un 2,4 %. Los indicadores recientemente
publicados apuntan a un crecimiento ligeramente superior en el segundo trimestre del afio, proximo al 0,4 %
intertrimestral, segun 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 descendio 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 doélar. El
consumo privado se desaceleré mientras la inversion residencial y en equipo recuperdé pulso, y el sector
exterior restod casi dos puntos al avance del PIB. En términos interanuales, el PIB creci6 un 2,9 %, medio
punto mas que en el trimestre 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 Japén, el PIB crecié un 1 % (tasa intertrimestral no anualizada) en el primer trimestre del afo,
manteniendo el consumo privado el ritmo de avance del periodo previo, recuperandose 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
afo antes, el PIB retrocedid un 1 % en el primer trimestre. Para el segundo trimestre del afio, algunos
indicadores publicados, como los pedidos de exportacion, que crecieron al ritmo mas elevado en un afno y
medio, favorecidos por el tipo de cambio, apuntan a una intensificacion de la actividad del sector privado.

En cuanto a las economias emergentes, la desaceleracion es casi generalizada, con la excepcién de
India, y destacando la ralentizacidon de América Latina, aunque con patrones diferenciados por paises. En
el primer trimestre de 2015 se observaron mejoras en Chile y Perd, mientras que en México y Colombia la
economia se ralentizé y en Brasil el PIB descendio, 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 afio. EI 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 afo. No obstante, el indice de expectativas para los proximos doce
meses aumenté por primera vez desde el pasado mes de febrero.

2.2. Evolucion reciente de la economia espaiola

En el afio 2014 se consolidé el proceso de recuperacién de la economia espafola iniciado a mediados
de 2013. Las importantes reformas estructurales llevadas a cabo en los ultimos afios, 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 econémico sostenible y equilibrado. Estas reformas han permitido al mismo tiempo
un mejor aprovechamiento de los impulsos externos derivados de la reduccion del precio del petréleo,
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 afianzo la recuperacion de la economia espafiola, registrando el PIB tasas
intertrimestrales positivas con trayectoria ascendente en los cuatro trimestres (0,3 %, 0,5 %, 0,5 %y 0,7 %)
y cerrando el conjunto del afio con un avance medio anual del 1,4 %. Asi, el PIB espafol presenta una
senda de aceleracién mas 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 econémica 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 mas elevado desde finales de 2007.
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El afianzamiento de la recuperacién en 2014 se sustentd en la demanda nacional, que aporté 2,2
puntos al avance anual del PIB, tras seis afios de aportaciones negativas, mientras que la demanda externa
neta resté ocho décimas al crecimiento. Por componentes, el avance de la demanda nacional se apoyo
en la sélida recuperacion del gasto en consumo privado y de la inversion productiva. El gasto en consumo
privado creci6 en el conjunto del pasado afio el 2,4 % en media anual, tras el descenso de similar magnitud
(-2,3 %) del afio precedente, favorecido por la mejora de sus principales determinantes. La renta disponible
real de las familias aumenté impulsada, principalmente, por la creacion de empleo, y la riqueza financiera
de los hogares se revalorizé gradualmente, en un contexto de moderacion de precios y tipos de interés
reducidos. Adicionalmente, la reforma fiscal, que entré 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, patron de comportamiento que se ha prolongado en
el primer trimestre de 2015.

Al dinamismo de la demanda nacional también ha contribuido la favorable evolucién 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 inversién en capital fijo
en 2014 un crecimiento medio anual del 3,4 % y poniendo fin a seis afios consecutivos de retrocesos. El
comportamiento expansivo de la inversion en el pasado ejercicio se explica por el componente de equipo,
cuyo ritmo de avance mas que duplico el del afio precedente, hasta situarse en el 12,2 %. A su vez, la
inversion en construccion muestra tasas de crecimiento trimestral positivas desde el segundo trimestre
de 2014, de forma que en el conjunto de ese afio se modero 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 dren6 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 trimestre 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 aceleracion 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 superavit desde 2013, favorecida por las
ganancias de competitividad y por la creciente internacionalizacién de nuestras empresas. En consonancia,
la economia ha generado capacidad de financiacién frente al exterior por tercer afio 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 superavit registrado en el conjunto del pasado afo.

Otro rasgo a destacar de la economia espafiola es la prolongacién 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 maximo alcanzado en 2010. Este proceso de desapalancamiento
ha permitido mayor margen de maniobra a empresas y familias, que ya sitian su deuda en niveles mas
cercanos al promedio de la zona euro.

La reduccién del stock de deuda del sector privado esta 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 mas de
un afio y medio, situandose la tasa interanual de mayo en el 10,3 %.

La mejora de la actividad econémica en Espafia se ha reflejado en el mercado laboral. En 2014,
segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el empleo crecio a un ritmo medio anual del 1,2 %, frente al
descenso del 2,8 % del afio anterior. El perfil de la ocupacion fue de clara aceleracion, iniciando el pasado
ejercicio con un retroceso interanual del 0,5 % y finalizandolo con un ritmo de avance anual del 2,5 %. Esta
evolucion permitio crear 433.900 empleos a lo largo del afio.

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 afo, superior en 1,7 puntos al del total de ocupados. Cabe mencionar asimismo que
el 55 % del empleo asalariado creado el pasado afio fue de caracter indefinido.
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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 aceleré medio punto, hasta el 3 %
interanual. Este proceso de creacion acelerada de empleo se habria mantenido en el segundo trimestre
del afio, a tenor de los resultados de afiliacion a la Seguridad Social (SS) de los meses de abril, mayo y
junio. En el segundo trimestre de 2015, la afiliacién aumenté en 468.555 personas, lo que supone el mayor
incremento en un segundo trimestre desde el afio 2005 (484.336). En términos interanuales, la afiliacion
se incrementd en 580.860 personas, lo que supone una tasa del 3,5 %, superior en seis décimas a la del
trimestre previo y no alcanzada desde el primer trimestre de 2007.

La inflacion, estimada por la tasa de variacién interanual del indice de Precios de Consumo (IPC),
mostré una evolucidn descendente a lo largo del pasado ejercicio, situandose en diciembre en el -1 %. Este
descenso de la inflacién en 2014 respondid, en gran medida, a la caida de los precios de los productos
energeéticos, 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
alcanzé 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 situé en el -0,2 %, cuatro décimas por encima de la de abril, acumulando
desde enero un incremento de 1,1 puntos. Para junio, segun el indicador adelantado del IPC nacional, se
anticipa una tasa de inflacion 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 macroeconémico 2015-2018

El Cuadro 1 recoge las principales hipétesis en las que se basa el escenario macroeconémico que
acompafa a esta Actualizacion del Informe de Situacion de la Economia Espafola.

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

Cuadro1. Hipétesis dela proyeccioén

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 anos, Espafia) 2,7 2.1 2,6 2,2 2,2
Tipo de cambio (dolares/euro) 1,3 1.1 1.1 1.1 1,1
Tipo de cambio efectivo nominal zona euro (% variacion) 21 -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 21 2,2
Volumen de importaciones mundiales excluida la UE 1,9 34 4,9 5,5 6,0
Mercados espafioles de exportacion 2,9 3,6 5,2 5,3 54
Precio del petréleo (Brent, délares/barril) 994 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 evolucion 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 dodlares/barril en 2015
y 68,8 ddlares/barril en 2016, 2017 y 2018) no divergen de la evolucién que proyectan actualmente los
mercados de futuros.

El tipo de cambio ddlar/euro se sitda en el 1,1 en todo el periodo de previsién, al igual que en el
PE, y respecto al crecimiento de los mercados de exportacion y del comercio mundial, las proyecciones
no cambian sustancialmente, pues si bien las perspectivas de evoluciéon de la demanda procedente de
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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 macroeconémico que acompafia a este informe se
sustentan en la mejora de la confianza y del empleo, en el mejor acceso al crédito, favorecido por la
culminacién del proceso de saneamiento financiero, asi como en el contexto de moderacién de precios y
tipos de interés.

El continuo 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
afos 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.

Cuadro2. EscenarioMacroeconémico2015-2018
Variacion anual en %, salvo indicacién 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
Formacidn bruta de capital fijo 6,4 56 56 55

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

Construccion 55 55 59 6,1
Demanda Nacional (contribucién al crecimiento del PIB) 3,3 2,9 29 2,9
Exportacion de bienes y servicios 55 6,0 58 57
Importacién de bienes y servicios 6,0 6,4 6,3 6,2
Saldo exterior (contribucion 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 macroecondémico 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 afo y del 3 % para el préximo, y una ligera revision a la baja en los dos
ultimos afos del horizonte de prevision, una décima en 2017 y 2018, hasta el 2,9 % en ambos ejercicios.

Se proyecta una correccion del patron de crecimiento en el periodo 2015-2018, con una aportacion
mas equilibrada entre la demanda interna y la externa, estimandose una mejora en la contribucion del
sector exterior de ocho décimas en 2015 respecto a 2014. En 2016, la aportacion del sector exterior pasara
a terreno positivo, alcanzando 0,1 puntos porcentuales, y se estabilizara 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 depreciacion del euro, como por cierta ralentizacion de las importaciones. En este contexto, el saldo de
la balanza por cuenta corriente sera superavitario durante todo el horizonte de proyeccion y la economia
espafiola presentara capacidad de financiacion frente al resto del mundo, situandose en el 1,3 % del PIB
en 2018.

Entre los componentes de la demanda interna, el consumo privado y la inversion productiva presentaran
un elevado dinamismo en 2015 y 2016, impulsados por la recuperacion del mercado de trabajo, la mejora
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de las condiciones de financiacion, la rebaja impositiva y las mejores perspectivas econémicas. Respecto
a la inversién, conviene destacar el retorno en 2015 a tasas positivas de la inversién en construccion,
después de siete afos de caidas consecutivas.

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 entrada en vigor, situando
el umbral de creacion 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 mas 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 poblacién activa en 2018.

En el proceso de correccion de los desequilibrios de la economia espafola, la estabilidad de los precios
seguira jugando un papel relevante. A pesar del impulso de la demanda interna, el ritmo de crecimiento del
deflactor del consumo privado se mantendra en el periodo 2015-2018 por debajo del 2 %. La ausencia de
presiones sobre los precios seguira 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 mas recientes publicadas por la Comisiéon Europea
(CE), el FMI, la OCDE y el Banco de Espafia, que se toman como referencia en la elaboracion de este
Informe de Situacién de la Economia Espafiola.

Cuadro 3. Comparacion de escenarios macroeconémicos 2015-2016

CE FMI OCDE BdE

Porcentaje de variacion anual, salvo Previsiones Previsiones Previsiones Previsiones
especificacion en 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 2,8 3,1 2,7
2. Gasto en consumo final nacional privado (a) 3,5 2,8 3,9 2,5 3,8 2,6 34 23
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 55 51 4,5 3.1 54 6,3 5,9 6,1
5. Variacion de existencias (b) 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 - -
6. Exportacion de bienes y servicios 55 6,2 6,3 5,8 54 6,1 51 57
7. Importacion de bienes y servicios 7,2 71 8,7 5,0 6,2 6,5 53 5,9
8. Demanda Nacional (b) (c) 3,2 2,7 3,1 1,7 3,1 29 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 11
11. Deflactor del PIB 0,2 0,8 0,2 02| 11 0,8 0,2 0,6
12. Deflactor del consumo privado (d) -0,5 1,1 -0,7 0,7| 05 0,7 -0,2 1,3
13. Empleo total (e) 2,7 2,5 2,0 15| 29 2,8 29 2,6
14. Tasade Paro 224 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 29| -44 -3,0 | -4,5** | -3,9**

a) Incluye los hogares y las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares).
b) Aportacion al crecimiento del PIB.

c) Enla OCDE y FMI: crecimiento anual de la demanda nacional.

e) Enel BdE y CE: puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. En el FMI y OCDE: datos EPA.

(
(
(
(d) Enel FMI'y BdE: prevision IPC.
(
(*) Prevision de junio de 2015.

(

**)  Prevision de marzo de 2015.

Fuentes: Comisién Europea, FMI, OCDE y BdE.

cve: BOCG_D_10_563_3804



BOLETIN OFICIAL DE LAS CORTES GENERALES
SENADO

Num. 563 15 de julio de 2015 Pag. 22

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 mas
elevado que el previsto el afio anterior. Esta aceleracién del crecimiento del PIB se apoya tanto en el incremento
de la aportacion de la demanda nacional como en la menor aportacion negativa de la demanda externa.

En particular, la OCDE ha revisado al alza su prevision de crecimiento para Espafia en 2015 respecto
a lo publicado a finales de 2014, alineandola con la incluida en el Programa de Estabilidad 2015-2018. Tras
la revision del escenario macroeconémico, 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 Espafia en el afio 2015 en 1,1 puntos porcentuales. Finalmente, la prevision de crecimiento
de la economia espafiola para este afio actualizada en junio por el FMI se encuentra actualmente entre las mas
elevadas, si bien se situa ligeramente por debajo de la del Gobierno tras la actual modificacion del cuadro.

2.4. Posicidn ciclica de la economia espaiiola

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 produccion efectiva y la potencial (output gap),
siguiendo la metodologia de la funcién de produccion utilizada por la Comisién 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 poblacién de corto plazo publicadas por el
INE en octubre de 2014, por ser éstas mas 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 evolucion del output gap.

El PIB potencial, tras la contraccién 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 afos. 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 afios del periodo de prevision, mientras que el capital y el trabajo muestran una trayectoria ascendente.
La aportacién 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 afos y, especialmente, por las recientes reformas del mercado laboral y el impulso de las
politicas activas de empleo. Por otro lado, incrementa la tasa de participacion potencial lo que, unido a la menor
tasa de paro estructural, mas que compensa la reduccién de la poblacion en edad de trabajar.

Como consecuencia de la evolucion prevista para el PIB real y el PIB potencial, el output gap negativo
seguira reduciéndose a lo largo de todo el horizonte de previsién hasta alcanzar los -0,2 puntos porcentuales
de PIB en 2018.

Cuadro 4. PIB potencial y output gap (1)
Funcion de Produccion
PIB real PIB Contribuciones
(tasa %) potencial Outputo/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 29 1,0 -1,8 0,4 0,5 0,2
2018 29 1,2 -0,2 0,4 0,6 0,3
(1) NAWRU calculada con Curva de Phillips forward-looking no centrada.
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Apartir 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 reducciéon del déficit ajustado
ciclicamente entre 2014 y 2016 se cifra en 0,5 puntos porcentuales y, una vez que el déficit nominal se
sitia por debajo del umbral del 3 % en 2016, la correccion del déficit prosigue, logrando la convergencia
del sector publico hacia su objetivo presupuestario a medio plazo al final del horizonte de prevision. Es
resefiable, ademas, que desde 2013 el sector publico registra superavit primarios ajustados ciclicamente,

lo que resulta una contribucién fundamental para reducir la deuda publica.

Cuadro 5. Calculo del saldo ajustado ciclicamente

(% del PIB salvo indicacién en contrario)

Saldo publico | Output gap (1) Saldo ciclico Sa"i}’uft‘;';‘;a'(‘;;’"te
2013 6,8 95 5,1 17
2014 58 8,3 45 13
2015 4,2 5,7 3,1 1,1
2016 28 3,6 1,9 0,8
2017 14 18 1,0 04
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 variaciéon del
gasto computable de la Administracion Central, de las Comunidades Auténomas y de las Corporaciones
Locales. Para calcular esta tasa, se calcula cada afo la media de los crecimientos reales potenciales de
dicho afo, 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 calculo del PIB
potencial aprobada en el seno del Grupo de Trabajo del Output Gap.

En linea con la propuesta metodoldgica 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 afo,
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
Central y la Seguridad Social es de 1,9 puntos de PIB, mientras que el déficit ciclico de las Comunidades
Auténomas se reduce en 0,9 puntos.
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Cuadro 7. Saldos ciclicos por agentes de las AAPP (1) (% PIB)

2015 2016 | 2017 | 2018
Administracion Central y Seguridad Social -2,0 -1,3 -0,6 -0,1
Comunidades Autonomas -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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