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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 elaborara un informe, previa consulta al Instituto Nacional de Estadistica y al
Banco de Espana y teniendo en cuenta las previsiones del Banco Central Europeo y de la
Comision Europea, en el que se evalle la fase del ciclo econdmico proyectado para cada
uno de los afos 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 cuarto afio consecutivo. Durante los tres ultimos afios, la
evaluacién de la posicién ciclica de la economia se ha convertido en un parametro de
referencia fundamental para el disefio de la politica fiscal. De hecho, durante 2008 y 2009 la
politica fiscal ha jugado un papel clave para amortiguar el impacto de la recesion econémica
y apuntalar la confianza de los agentes, tanto permitiendo el funcionamiento pleno de los
estabilizadores automaticos como adoptando medidas discrecionales en linea con las
recomendaciones de la Comisiéon Europea y de otros organismos internacionales. Esto ha
condicionado que las cuentas publicas hayan experimentado un notable deterioro, al
elevarse la necesidad de financiacion conjunta de las Administraciones Publicas hasta el
11,2% del PIB en 2009, cuando tan sélo dos afios antes el presupuesto se cerraba con el
tercer superavit consecutivo. La situacién tan saneada de aquellos afios permitié reducir
significativamente el endeudamiento del sector publico, pero el actual deterioro lo ha llevado
a situarse rapidamente en el 53,2% del PIB a finales de 2009, no obstante aun 25 puntos
menos que el promedio del area del euro (78,7%).

Por este motivo, de acuerdo con nuestras leyes de estabilidad presupuestaria y en
cumplimiento con los compromisos adquiridos con el resto de socios comunitarios, en el
presupuesto de 2010 ya se adoptaron importantes medidas de consolidacion presupuestaria
(aumento selectivo de impuestos, retirada de medidas discrecionales, recorte de gasto
publico, etc.). Sin embargo, las notables turbulencias existentes en los mercados financieros
y el clima de incertidumbre existente sugieren que la mejor contribucién que la politica fiscal
puede hacer a la economia en la actualidad radica en acelerar el proceso de consolidacion
presupuestaria, incluyendo la puesta en marcha de medidas de largo alcance que
garanticen la sostenibilidad de las finanzas publicas. Un aumento sostenido de las primas de
riesgo que paga la economia espafiola podria tener consecuencias muy adversas no solo
para las finanzas publicas, si no, sobre todo, para los hogares y las empresas, con lo que el
consumo privado, la inversién y, consecuentemente, el empleo, se podrian resentir,
aumentando la probabilidad de que el impacto de la crisis se alargue en el tiempo.

De esta forma, asumiendo que la situacion de los mercados financieros internacionales se
normaliza a corto plazo y que las primas de riesgo se estabilizan en niveles mas reducidos,
este informe permite concluir que Espafia alcanzara su minimo ciclico durante el afio 2010,
para ir cerrando paulatinamente su brecha de produccion (o output gap) hasta 2014. Sin
embargo, para que este escenario se haga realidad y la economia retorne a tasas de
crecimiento mas robustas, es necesario acelerar la retirada de los estimulos extraordinarios
aplicados a la demanda agregada, asi como las medidas de consolidacion de las finanzas
publicas anunciadas en el Programa de Estabilidad. Dicho proceso, en el que tienen que
participar todos los niveles de las Administraciones Publicas detallando sus
correspondientes Planes de Austeridad, tal como se acordé en el ultimo Consejo de Politica
Fiscal y Financiera y en el seno de la Comisién Nacional de Administracion Local, resulta,
ademas, indispensable para dotar de mayor eficiencia a nuestro sector publico y mantener el
potencial estabilizador de la politica fiscal, al tiempo que se preservan y fortalecen los
mecanismos basicos de proteccion social. Ademas, es necesario continuar con las reformas
estructurales que permitan a la economia espafola alcanzar el crecimiento previsto y salir
reforzada de la crisis
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2. ENTORNO ECONOMICO Y PREVISIONES

2.1. Novedades recientes en el contexto internacional

Los ultimos indicadores globales siguen apuntando una continuidad en el proceso de
reactivacién economica, después de haberse atenuado en los dos primeros meses del afio.
Los indicadores mas actualizados como el indice PMI global compuesto de abril muestran
importantes avances en la actividad, que ya comienza a trasladarse al empleo. Estos datos
sugieren que el crecimiento de la economia mundial esta ganando en solidez, liderado por el
sector de manufacturas, y con los servicios renovando su dinamismo. No obstante, las
turbulencias financieras se han dejado notar en los indicadores de opinién mas recientes a
ambos lados del Atlantico

En este contexto, el precio del petréleo Brent, en promedio mensual, se situé en 84,8
ddlares/barril en el mes de abril, el nivel mas alto desde octubre de 2008, aunque se ha
reducido en las ultimas semanas por debajo de los 70 dolares/barril, el menor nivel desde
octubre de 2009. Por su parte, los precios de las materias primas industriales, segun el
indice expresado en dolares que elabora The Economist, subieron un 78,8% interanual en
abril. Como consecuencia, la inflacién en el conjunto de la OCDE volvié a repuntar en
marzo, hasta situarse en el 2,1%, aunque la inflacion subyacente permanece en niveles
minimos histéricos, lo que resulta coherente con la todavia baja utilizacién de la capacidad
productiva en los paises desarrollados y la alta tasa de paro.

En el caso de nuestro principal socio comercial, la zona euro, el avance del PIB del primer
trimestre de 2010 se situd en el 0,2% (tasa trimestral no anualizada), tras el estancamiento
de finales del afo previo. Aunque en el momento de escribir este informe no se dispone de
informacién desagregada sobre la evolucion de los principales componentes del PIB, se
espera que el consumo privado se mantenga practicamente estancado y la inversion en
construccion retroceda, debido, en parte, al impacto de las adversas condiciones
climatoldgicas. El avance de la inversidn en equipo sera modesto, dado el elevado nivel de
capacidad sin utilizar y las estrictas condiciones para la concesion de préstamos. En
definitiva, la demanda interna permanecera débil y la actividad se vera impulsada, sobre
todo, por la demanda externa. Entre los indicadores mas recientes, los indices PMI
provisionales de mayo sugieren una cierta atenuacion del ritmo de expansién de la actividad,
que venia siendo impulsada por el sector manufacturero --beneficiada por los nuevos
pedidos de exportaciones, debido al aumento de la demanda exterior y a la mejora de
competitividad por la debilidad del euro-, y, por el sector servicios, registrando ambos
sectores el primer aumento del empleo desde junio de 2008. En abril, el indice de
sentimiento econdmico, elaborado por la Comisién Europea, aumentdé 2,7 puntos hasta
situarse en 100,6 (media de largo plazo 100), impulsado por la mejora en el comercio al por
menor, servicios, industria y consumidores, mientras que en la construccion se estabilizd, si
bien el avance de la confianza de los consumidores en mayo mostré un retroceso. Ademas,
las ventas minoristas de marzo se estabilizaron, tras dos descensos consecutivos, y la tasa
de paro se mantuvo en el 10%.

Por su parte, el PIB de Estados Unidos creci6 un 3,2% (tasa intertrimestral anualizada) en
el primer trimestre de 2010, tras haber registrado un avance del 5,6% en el trimestre
precedente. Esta moderacion se debié a la desaceleracién de las exportaciones y de la
variacion de existencias, al cambio de signo, a negativo, de la inversion fija residencial y al
retroceso del gasto publico. En cambio, el gasto en consumo privado se fortalecié y se
ralentizaron las importaciones. En los meses mas recientes ha predominado el tono
favorable en los indicadores de opinién y de actividad.
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En los ultimos meses, las economias emergentes y los paises en desarrollo han
reflejado una evolucién mas favorable de lo se preveia, lo que ha llevado al FMI a revisar en
dos décimas al alza la prevision de crecimiento para el conjunto del drea en 2011, hasta el
6,5%, cifra que supera en 4,1 puntos porcentuales el crecimiento de los paises
desarrollados. Este dinamismo se concentra, principalmente, en el continente asiatico,
Latinoamérica y los paises exportadores de materias primas. Asi, en el primer trimestre de
2010, la economia china crecié un 11,9% en términos interanuales, el ritmo mas elevado
desde finales de 2007, tras el avance del 10,7% en el periodo previo. India, que ha sorteado
la crisis internacional sin incurrir en caidas de la actividad, continlia expandiéndose si bien a
un ritmo mas moderado. En Brasil y Argentina la produccién supera ya los niveles previos a
la crisis. Rusia, que acusé un abrupto descenso del 9% (tasa intertrimestral no anualizada) a
principios de 2009, salié de la recesion dos trimestres mas tarde.

2.2. Evolucion reciente de la economia espaiiola

La economia espafiola, después de haber registrado retrocesos muy significativos en la
primera mitad de 2009, moder¢ significativamente su ritmo de deterioro en la segunda mitad
y comenzo a crecer en el primer trimestre de 2010. Este comportamiento vino determinado,
entre otros factores, por un entorno exterior mas favorable, las menores tensiones
financieras, el efecto de las medidas de politica econémica implementadas por el Gobierno y
el Banco Central Europeo y la paulatina mejora de la confianza. A pesar de todo, el PIB
cerrd el ano 2009 con una tasa media anual del -3,6%, fruto del debilitamiento de la
demanda nacional, que detrajo 6,4 puntos porcentuales a la variacion anual del PIB y no
pudo ser compensada por la aportacion positiva de la demanda externa neta (2,8 puntos
porcentuales).

Entre los componentes de la demanda nacional cabe destacar la marcada reduccion del
consumo privado y de la inversion productiva en el primer semestre de 2009, si bien a partir
del tercer trimestre ambos agregados iniciaron una trayectoria de progresiva recuperacion.
De hecho, el consumo privado ya registré6 un cierto avance en el cuarto trimestre (0,3%
intertrimestral), que se acentué en los tres primeros meses de 2010 (0,5%). Estas mejoras
responden a la favorable evoluciéon de algunos de sus principales determinantes —mayor
confianza, menores tipos de interés y aumento de las cotizaciones bursatiles- junto con
algunos elementos transitorios, como las ayudas a las compras de automdéviles incluidas en
el Plan 2000E. También la inversion productiva mostrd signos de menor debilidad en los dos
ultimos trimestres de 2009, especialmente en el caso de la inversion en bienes de equipo,
que registré6 aumentos intertrimestrales del 1,8%, en el tercer trimestre, y del 3,1%, en el
cuarto. Factores como la mejora relativa de las expectativas empresariales por la incipiente
recuperacion de la demanda, tanto nacional como, sobre todo, externa, asi como la
evolucion de las cotizaciones de las acciones, el entorno de reducidos tipos de interés y el
menor endurecimiento de las condiciones crediticias, favoreceran la consolidacion de la
inversion privada en el futuro. Aunque la inversion en bienes de equipo flexioné de nuevo a
la baja en el primer trimestre de 2010, retrocediendo el 1,2% en tasa intertrimestral, los
ultimos indicadores coyunturales publicados proporcionan sefiales alentadoras. En concreto,
la utilizacion de la capacidad productiva aumentd de nuevo en abril hasta situarse en el
70,9%; asimismo, la cartera de pedidos de bienes de equipo se incrementd en los cuatro
primeros meses del afio (casi cuatro puntos respecto al ultimo trimestre de 2009).

Por su parte, la inversion en construccién se contrajo de forma acusada en el transcurso de
2009, cerrando el conjunto del afio con una caida media anual del 11,2%. Dicha evolucién
se acentu6 en el primer trimestre de 2010 debido, en gran medida, al mayor ajuste del
segmento residencial, que cuenta con un elevado stock de viviendas sin vender. Sin
embargo, en los primeros meses de este afio las transacciones inmobiliarias empezaron a
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aumentar impulsadas por la bajada en los precios de la vivienda, el entorno de reducidos
tipos de interés y la ligera relajacion de las condiciones crediticias, la mejora de la confianza
y las modificaciones fiscales previstas para mediados de 2010 y principios de 2011. Por su
parte, la inversidn en otras construcciones también presentd un comportamiento mas
contractivo en los primeros meses del afio, debido a la retirada de parte de las medidas
discrecionales implementadas por el Gobierno el afio precedente para amortiguar el impacto
de la crisis (Fondo Estatal de Inversién Local).

El intenso proceso de ajuste que ha venido registrando la economia espafola continda
reflejandose todavia en el mercado laboral. De hecho, las afiliaciones a la Seguridad Social
retrocedieron ligeramente en abril cuando se corrigen los factores estacionales, aunque la
estabilizacion parece ya muy cercana. De acuerdo con los datos de la Encuesta de
Poblacion Activa (EPA), en el primer trimestre de 2010 el empleo redujo su ritmo de caida
interanual al 3,6%. En relacion al trimestre anterior, el empleo corregido de factores
estacionales registré6 una caida del 0,7%; no obstante, en los sectores de servicios y
agricultura ya se detecté un aumento de la ocupacioén. Si a ello se afade una evolucién de la
poblacion activa mas expansiva de lo esperado, se obtiene una tasa de paro del 20%, que
corregida de factores estacionales quedaria en el 19,5%. En este contexto, el crecimiento
salarial se redujo ligeramente en los primeros meses del afio; los nuevos convenios, todavia
muy escasos, estan firmando incrementos salariales del 1%, el limite superior acordado por
los agentes sociales en el reciente acuerdo para la moderacién salarial. De esta forma, el
crecimiento de los costes laborales unitarios se mantiene contenido, lo que unido a la
reducida presion de la demanda se traduce en una inflacién subyacente en el entorno del
0,1%. Sin embargo, el repunte de los precios del petrdleo y de otras materias primas esta
haciendo que la inflacién global sea mayor, aunque inferior al limite que establece el Banco
Central Europeo como estabilidad de precios.

2.3. El escenario macroeconémico 2009-2013. Comparacién con el Programa de
Estabilidad 2009-2013.

Considerando las previsiones de la Comision Europea y del FMI, y teniendo en cuenta el
informe de evaluacion de la posicion ciclica elaborado por el Banco de Espafia a solicitud de
la Secretaria de Estado de Economia, asi como los Uultimos datos disponibles de
Contabilidad Nacional Trimestral correspondientes al primer trimestre de 2009, 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 de la Ley. Estas previsiones
aparecen en el cuadro 2 del Anexo.

La evolucion de la actividad que implica este ejercicio de prevision supone un retroceso del
PIB del 0,3% en 2010, para alcanzar tasas positivas a partir de 2011, del 1,3%, 2,5% y
2,7%, en cada ano, respectivamente. La contribuciéon de la demanda nacional al crecimiento
irA mejorando paulatinamente, pasando de -1,4 pp. en 2010 (casi 5 pp. mas alta que en
2009) a 2,4 pp. en 2013. En cuanto a la demanda externa, su contribucidon positiva se
reducira gradualmente desde 1,1 pp. a 0,3 pp. al final del horizonte de proyeccion. Este
comportamiento contrasta con la contribucién negativa registrada antes del inicio de la crisis
y es debido al reequilibrio permanente del patrén de crecimiento de la economia espafola
desde el sector de la construccion a otras actividades o bien menos intensivas globalmente
en consumos intermedios importados o0 con mayor propension exportadora. La correccion de
este desequilibrio, de importancia capital, se pone también de manifiesto en el recorte de
nuestra necesidad de financiacion externa, que continuara disminuyendo hasta alcanzar un
2,5% del PIB en 2013.
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En el ano 2010 el consumo privado crecera un 0,3%, como consecuencia de la mejora de la
confianza, el entorno de bajos tipos de interés, la reduccion de la deuda y el mejor
comportamiento del empleo. En linea con el consumo y las exportaciones, se proyecta que
la inversidn en equipo se expanda suavemente, apoyada por las mejores expectativas. En
cambio, la formacién bruta de capital fijo en vivienda continuara mostrando un fuerte
retroceso, en linea con las iniciaciones de viviendas de los Ultimos meses. Las
exportaciones de bienes y servicios, por su parte, avanzaran a una tasa superior a 7%,
impulsadas por el dinamismo del comercio internacional y del crecimiento de nuestros
mercados de exportaciéon. Finalmente, La tasa de paro media sera 1,4 pp. mas alta que en
2008, a pesar de que la poblacion activa permanecera practicamente estabilizada.

A partir de 2010 el perfil de recuperacion ganara fortaleza, aunque sera amortiguado por el
impacto de las medidas de consolidacion fiscal. De esta forma, aunque el consumo privado
prolongara su senda expansiva, una tasa de paro mas elevada, junto con un menor avance
de la renta disponible y mayores tipos de interés la haran menos acusada, generando tasas
de ahorro muy superiores a la media de la ultima década incluso al final del horizonte de
prevision. El consumo publico y la inversidén publica (incluida sobre todo en construccion)
reflejaran el impacto de las medidas de austeridad fiscales. Por su parte, la inversion en
equipo se ira fortaleciendo progresivamente segun se recupera la demanda y continda
mejorando la confianza. La inversion en vivienda discurrirda paralela a la finalizacion del
ajuste en el sector residencial, mostrando tasas positivas a partir de 2012. Las
exportaciones de bienes y servicios, por su parte, continuaran robustas durante todos los
afios fruto de avance de los mercados internacionales y de las ganancias de competitividad
que se proyectan para nuestra economia. De esta forma, se ira generando progresivamente
mas empleo, con lo que la tasa de paro se reducira desde su maximo de 19,4% 2010 a un
16,2% en 2013.

La revision de estas previsiones respecto a las contempladas en el Programa de Estabilidad
es consecuencia de multiples factores. Comenzando por los supuestos externos, como
puede apreciarse en el cuadro 1 del Anexo, el crecimiento de los mercados de exportacion
espafioles ha sido revisado al alza a lo largo de todo el horizonte de prevision, en linea con
la actualizacion efectuada del comercio y el crecimiento mundiales por el FMI y otros
organismos internacionales. Por su parte, el precio del petréleo se ha mantenido bastante
estable en dodlares, pero se proyecta a un tipo de cambio mas depreciado para el euro. En
cuanto a la politica monetaria, los tipos de interés a corto y largo plazo han aumentado todos
los anos.

Ademas, se han tenido en cuenta las desviaciones respecto a las cifras de la Contabilidad
Nacional Trimestral del cuarto trimestre de 2009 y primer trimestre de 2010, asi como la
EPA correspondiente a este ultimo periodo. En el caso del PIB, los datos observados han
coincidido con las proyecciones del Programa de Estabilidad, pero conviene introducir
algunas modificaciones en la composicion del crecimiento. En concreto, habria que revisar
al alza en 2010 el consumo privado, la inversion en equipo, las exportaciones, las
importaciones y la tasa de paro y a la baja la construccion, principalmente. Finalmente, el
plan de recorte del gasto publico aprobado recientemente por el Gobierno implica una
revision a la baja del consumo publico y su deflactor, la inversién publica, las prestaciones
sociales y las transferencias corrientes tanto en 2010 como, sobre todo, en 2011.

De esta forma, el crecimiento ha sido revisado a la baja para el afio 2011, concretamente en
0,5 puntos porcentuales (pp.) con respecto a la Actualizacién del Programa de Estabilidad.
Pasando a los componentes de la demanda doméstica, el consumo privado se ha
modificado al alza en 2010, en linea con los indicadores coyunturales, y a la baja en los tres
afos posteriores, como consecuencia, en 2011, de las medidas de recorte del gasto publico,
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la revision a la baja del empleo y al alza de la tasa de paro; entre 2011 y 2013, los tipos de
interés mas elevados y la mayor tasa de paro implicarian una mayor tasa de ahorro que la
contemplada en el Programa de Estabilidad. La inversion en equipo y otros productos
disminuira algo menos en 2010 (en linea con los indicadores coyunturales) y crecera menos
de lo previsto en el Programa de Estabilidad en los afios posteriores, ante los mayores tipos
de interés y el menor avance de la actividad. Estos elementos se ven parcialmente
contrarrestados por la revision al alza de las exportaciones (sectores mas intensivos en
capital) y la mejora de la confianza (asociada a la consolidacion fiscal). La inversion en
construccion sera mas baja este afo y el préximo, debido a los recortes anunciados de
inversion publica.

En el sector exterior, las exportaciones se revisan al alza en todo el horizonte aunque cada
vez con menor intensidad, reflejando una mayor correccion del crecimiento de los mercados
espafioles durante los primeros afios y unas ganancias de competitividad que se moderan
paulatinamente. En linea con la demanda final resultante, las importaciones también son
ajustadas, logrando, junto con las exportaciones, una correccion mas intensa del saldo
exterior.

Los salarios nominales se orientaran algo mas a la baja en 2010 en 2011, por el descenso
de los del sector publico, y el impacto del mayor desempleo. Por lo que respecta al deflactor
del PIB, aunque la depreciacion del euro supone una presion al alza, los menores salarios y
una brecha de produccidén que se cierra mas lentamente mas que compensan los anteriores
elementos, haciendo que el resultado final sea una revision a la baja. Por ultimo, ante la
necesaria modificaciéon a la baja del empleo y al alza de la poblacién activa (como ya se
observoé en la EPA del primer trimestre), la tasa de paro es mas elevada que en el Programa
de Estabilidad.

2.4. Evaluacioén de la posicion ciclica de la economia espanola.

A partir del anterior cuadro macroeconémico, se evallua mediante el método de funcion de
produccién el output potencial y la brecha de produccién de la economia espafiola, que es
uno de los indicadores clave para su posicidon ciclica. La metodologia aplicada se
corresponde basicamente con la propuesta por la Comision Europea para la elaboracion de
los Programas de Estabilidad, excepto en lo que respecta al calculo de la NAIRU y al
suavizado de la poblacion en edad de trabajar, con el fin de corregir el impacto de los flujos
migratorios asociados a las oscilaciones ciclicas de la actividad.

Los resultados obtenidos aparecen en la tabla 4 del Anexo. Como se puede apreciar, el
crecimiento potencial de la economia espanola experimentara una moderacion en estos
anos de recesion. De esta forma, partiendo de niveles ligeramente inferiores al 3% en 2001,
alcanzara un suelo del 0,5% durante 2010. Posteriormente, volveria a aumentar hasta
situarse en el entorno del 2% a mediados de la década. Este comportamiento es
consecuencia tanto de elementos estructurales como de factores asociados a la crisis. Asi,
la poblacion en edad de trabajar se ralentizara significativamente como consecuencia de las
nuevas proyecciones de flujos de inmigracion. A su vez, el proceso de incorporacion de la
mujer al mercado de trabajo reduce su dinamismo segun se va agotando el efecto de la
incorporacién de nuevas generaciones a la poblacién en edad de trabajar. Mas relacionado
con la crisis actual, la tasa de paro de equilibrio alcanzara su maximo en 2010 y la tasa de
inversion sera mas reducida para adecuarse a unos tipos de interés mas elevados que en el
periodo inmediatamente anterior a la crisis. Finalmente, la productividad total de los factores
se acelerara progresivamente en parte debido a la pérdida de relevancia del sector de la
construccion y también a la implementacion de las diversas medidas de reforma estructural
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contenidas en la Transposicién de la Directiva de Servicios, la Estrategia de Economia
Sostenible y los acuerdos alcanzados entre las fuerzas politicas.

Como consecuencia, el output gap alcanzaria un minimo en 2010, para después ir
disminuyendo progresivamente hasta casi ser absorbido en 2013, gracias a un crecimiento
del PIB superior al potencial en todos estos afios. Sin embargo, como en todo este horizonte
el output gap se mantendra en valores negativos, contribuira a que las presiones
inflacionistas asociadas a la demanda interna sean moderadas, dada la existencia de
recursos infrautilizados.

Al aplicar el filtro de Hodrick-Prescott al PIB para contrastar los resultados anteriores, se
obtienen unas conclusiones similares. El valor mas negativo del output gap se alcanzaria en
2011, como ocurre con la metodologia del Banco de Espafia, aunque en valor absoluto es
menor que con el método de funcion de produccion. Dicha brecha se va cerrando a lo largo
del horizonte de proyeccion, aunque se retrasaria algo mas la total absorcion. Esto se debe
a que el crecimiento potencial que proporciona este filtro es mas elevado que el estimado
con el método de la funcidon de produccion. Hay que sefalar, no obstante, que estos
resultados estan sujetos a un importante grado de incertidumbre. Las crisis de origen
financiero siempre incorporan un elevado riesgo de generar efectos persistentes sobre el
crecimiento potencial, debido a la reevaluacion al alza del riesgo crediticio por periodos
prolongados, reasignaciones de recursos entre sectores, etc. Estos elementos que si estan
recogidos, al menos en parte, en el método de la funcidon de produccién, solo seran
incorporados con este ultimo filtro con el paso del tiempo.

Buena parte de la literatura tedrica y empirica coincide, sin embargo, en que la reaccion de
la politica econdmica ante las crisis financieras es esencial a la hora de limitar su grado de
persistencia sobre el crecimiento potencial. Es por ello que una de las prioridades de politica
del Gobierno esta siendo la introduccion de medidas de fomento de la competencia, la
productividad y el crecimiento a medio plazo. En cualquier caso, el comportamiento reciente
de los mercados financieros sugiere que uno de los elementos mas importantes de esta
estrategia debe ser la consolidacion presupuestaria tanto a corto como a medio y largo
plazo, para generar la confianza necesaria entre los agentes que eviten danos permanentes
en la actividad econémica.

3. PRINCIPALES FUERZAS DE LA RECUPERACION ECONOMICA
3.1. Las exportaciones como elemento dinamizador del crecimiento

A finales de 2008, el comercio mundial experimenté un retroceso sin precedentes como
consecuencia de la crisis financiera internacional, retornando los flujos comerciales a niveles
de 2006. Sin embargo, a mediados de 2009 inici6 un proceso de recuperacion,
expandiéndose en los ultimos tres meses a un ritmo mayor de lo esperado, impulsado
principalmente por las importaciones de los paises emergentes, y, en particular, de Asia y
Latinoamérica. Ademas, los nuevos pedidos de exportacion globales crecieron en abril a la
mayor tasa en la historia de la serie, o que permite augurar que esta tendencia continuara
afianzandose a lo largo de los préoximos meses.

No resulta sorprendente, por tanto, que durante los ultimos meses los organismos
internacionales hayan ido revisando al alza sus previsiones de comercio mundial, invirtiendo
la ténica bajista que habia predominado hasta entonces. En efecto, la Comision Europea
preveia en octubre un crecimiento del comercio mundial de bienes y servicios del 3,4% en
2010 y del 4,7% en 2011, siendo estas hipdtesis las que se emplearon en la elaboracion del
Programa de Estabilidad 2009-2013, tal como establece el Cddigo de Conducta de la
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Comision Europea. Por su parte, en enero el FMI revisé al alza las estimaciones de
comercio mundial, hasta el 5,8% y 6,3% en 2010 y 2011. Tres meses despueés, este mismo
organismo volvio a elevar la previsiéon de comercio mundial, augurando ahora un aumento
del 7,1% en 2010, que se moderara hasta el 6% en 2011. El cuadro 1 del Anexo describe
los principales supuestos externos utilizados en la estimacion del cuadro macroecondmico,
que reflejan las comentadas revisiones al alza.

EXPORTACIONES Y SUS DETERMINANTES
variacion anual en %

/-\\/
0 -
B — BExportaciongs de bienes y servicios \

B Competitividad \
-10

B Mercados de exportacion

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Centrando la atencién en el caso de Espafia, desde mediados de 2009, las exportaciones de
bienes y servicios espafiolas han mostrado un comportamiento favorable, aprovechando la
fuerte recuperacion del comercio mundial y las ganancias de competitividad asociadas al
diferencial de inflaciéon favorable a Espafa de los ultimos trimestres y la depreciacion del
euro. En concreto, en el primer trimestre de 2010, las exportaciones de bienes crecieron un
13% en volumen segun la Contabilidad Nacional, la segunda tasa positiva interanual. En
abril, los pedidos de exportaciones volvieron a registrar un avance significativo siguiendo la
ténica de los ultimos tres meses. De esta forma, se espera que las exportaciones alcancen
un crecimiento en torno al 7% en el conjunto de 2010. Al afio siguiente, se ralentizaran
ligeramente, en linea con los mercados, para luego acelerarse de nuevo hasta el final del
horizonte de la previsidbn. La mejora de la competitividad contribuira positivamente al
crecimiento de las exportaciones durante todo el periodo de la estimacion, aunque su
aportacién ira disminuyendo progresivamente.

3.2. La correccion del endeudamiento de la economia espanola.

Como consecuencia del prolongado e intenso esfuerzo inversor que realizdé la economia
espanola durante la ultima década, los agentes privados (hogares y sociedades) llegaron a
acumular, hasta el comienzo de la crisis actual, importantes voliumenes de deuda, que
suponian una elevada carga de intereses, lastrando, con ello, sus posibilidades de gasto. En
términos consolidados, aun a pesar de la capacidad de financiacién alcanzada por las AAPP
desde 2005 y de que la tasa de ahorro agregada de la economia se mantuvo en niveles
superiores al 20%, este comportamiento se reflejé en una senda creciente de la apelacién a
los mercados financieros internacionales --con el consiguiente deterioro de nuestra posicion
de inversién internacional--, que culminaron en una necesidad de financiacion, es decir en
una diferencia entre la tasa de inversion y de ahorro, del 9,6% del PIB en 2007.

Aunque el proceso de desapalancamiento de los agentes privados se inicié ya hace un par
de afios, el afianzamiento de la recuperacion econdmica requiere una reduccién mas
intensa, tanto para consolidar la confianza de los inversores internacionales en la economia
espafiola como para reducir el servicio de la deuda y liberar recursos para actividades mas
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productivas. En este sentido, el cuadro macroeconémico que acompana este informe es
compatible con que los agentes privados generen durante todos los afios del horizonte de
prevision una capacidad de financiacién conjunta positiva, que oscilara entre cerca de un
5,3% del PIB en 2010 y un 0,5% en 2013, como consecuencia, primero, de que la abultada
tasa de ahorro privada generada en la recesion se va reduciendo segun mejora la confianza
de los agentes y, segundo, de que la tasa de inversion privada (excluida la residencial) va
recuperando paulatinamente los niveles de equilibrio a largo plazo. De esta forma, los
agentes podran ir incrementando gradualmente su gasto (tanto en consumo como en
inversion productiva) a medida que vayan amortizando su deuda. Teniendo en cuenta,
ademas, el esfuerzo de consolidacidon presupuestaria que van a realizar las
Administraciones Publicas, la necesidad de financiacién externa de la economia espanola
podria reducirse hasta un 2,5% del PIB en 2013, que seria suficiente para ir reduciendo
progresivamente el endeudamiento exterior en porcentaje sobre el PIB.

AHORRO Y CAP./NEC. FINANCIACION HOGARES
% de la RBD (afio movil 4 trimestres)

19 12
— Tasa de ahorro
. Cap./Neg. financiacién (esc. dcha.)
16 - 6
10 6

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Dentro de este proceso cobrara una especial relevancia la capacidad de financiacion de los
hogares, que partira de cerca de un 8% del PIB en 2010 y en 2013 todavia alcanzara
aproximadamente un 5%. Esta elevada capacidad de financiacidon, consecuencia de la
necesaria pérdida de peso de la inversion en vivienda y del aumento de la tasa de ahorro,
permitira reducir de forma significativa su ratio de endeudamiento y aumentar sus activos
financieros, con unos crecimientos del consumo privado moderados.

3.3. Ajuste del sector de la construccion residencial

La inversion residencial, aunque ya habria dejado atras la fase mas severa del ajuste, se
prevé que continle inmersa en el proceso de redimensionamiento en los proximos afos,
limitada por el elevado stock de viviendas nuevas sin vender (entre 650 mil y 700 mil a
finales de 2009). De hecho, se estiman unos recortes medios anuales de la inversion en
vivienda del 20,5% en 2010 y del 5,7% en 2011.

No obstante, la mejora observada en los ultimos meses en la accesibilidad de las familias a
la compra de viviendas, la recuperacion de la confianza, la ligera suavizacion de las
condiciones de acceso al crédito y las medidas fiscales implementadas por el Gobierno,
parecen estar impulsado la demanda inmobiliaria, a juzgar por la evolucion del numero de
compraventas de viviendas nuevas que, tras el minimo alcanzado en abril del pasado afo
(alrededor de 15.500), aumentd paulatinamente hasta situarse en un nivel proximo a 20.000
unidades en promedio en los tres primeros meses de 2010. De mantenerse esta tendencia y
teniendo en cuenta el calendario previsto para la finalizaciéon de las viviendas iniciadas en
los dos ultimos anos, durante 2010 se iniciaria el proceso de absorcion del stock de
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viviendas sin vender. Aun asi, dicho stock permaneceria por encima de las 550.000
unidades a finales de ano, por lo que la iniciacion de viviendas aumentaria solo timidamente
a partir de 2011.

VIVIENDAS INICIADAS Y DEMANDA EFECTIVA
miles

800
. Viviendas iniciadas perjodificadas|

B Transacciones de viviendas

600

200

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

De acuerdo con nuestras proyecciones, a partir de 2012 el numero de viviendas iniciadas
crecera algo mas, retomando gradualmente la inversion residencial una senda alcista hasta
anotar ritmos de crecimientos mas significativos en 2013 (alrededor del 6%). En este ultimo
ano de prevision, la mayor parte del stock de viviendas sin vender ya habria sido absorbido
y el peso de la inversion residencial sobre el PIB seria ligeramente inferior al nivel
compatible con las proyecciones demogréficas, con la evolucion prevista para los tipos de
interés y con la eliminacién parcial de los incentivos fiscales a la adquisicién de viviendas.
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ANEXO

Cuadro 1. SUPUESTOS INTERNACIONALES

2008 2009 2010(F) 2011(F) 2012(F) 2013(F)
Tipos de interés
Tipos de interés a corto plazo 4,6 1,2 21 2,7 3,0 3,8
Tipos de interés a largo plazo 4,3 3,2 4,4 4,8 51 55
Tipos de cambio
Délares por euro 1,47 1,39 1,30 1,26 1,26 1,26
PIB y comercio mundial
Crecimiento del PIB mundial 3,0 -0,6 4,2 4,3 4,5 4,5
Crecimiento del comercio mundial bienes y
servicios 2,8 -10,7 7,0 6,1 6,5 6,7
Crecimiento de los mercados exteriores
espafoles 1,9 -11,9 6,2 53 5,8 6,0
Precios de materias primas
Precio del petréleo (Brent, délares/barril) 97,2 61,5 76,6 78,9 78,9 78,9

(F) Prevision
Fuente: FMI (WEO abril 2010) y Ministerio de Economia y Hacienda
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Cuadro 2. ESCENARIO MACROECONOMICO 2010-2013

Previsiones
2009 2010 2011 2012 2013

PIB por componentes de demanda (% variacion real)

Gasto en consumo final nacional -2.7 0.4 0.9 1.6 1.6
- Gasto en consumo final nacional privado (a) -4.9 0.3 1.8 2.3 2.4
- Gasto en consumo final de las AA.PP. 3.8 0.8 -1.6 -0.5 -0.9

Formacion bruta de capital -15.0 -7.1 -1.3 3.9 5.3
- Formacion bruta de capital fijo -15.3 -7.2 -1.3 4.0 54

- Bienes de equipo y otros productos -20.7 -2.6 2.2 5.5 6.6
- Construccion -11.2 -10.5 -3.9 2.8 4.4
- Variacion de existencias (contribucién en p.p.) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Demanda Nacional -6.1 -1.4 0.4 21 2.4

Demanda Nacional (contribucién al crecimiento del PIB) -6.4 -1.4 0.4 21 24

Demanda final -71 0.2 1.6 3.3 3.6

Exportacion de bienes y servicios -11.5 7.3 6.4 7.6 7.7

Importacién de bienes y servicios -17.9 2.3 3.0 6.0 6.6

Saldo exterior (contribucion al crecimiento del PIB) 2.8 1.1 0.9 0.4 0.3

PIB -3.6 -0.3 1.3 25 2.7

PIB a precios corrientes: miles de millones de euros 1,051.2 1,051.8 1,079.0 1,127.6 1,181.9

PIB a precios corrientes: % variacion -3.4 0.1 26 4.5 4.8

PRECIOS (% variacion)

Deflactor del PIB 0.2 0.3 1.3 1.9 20

Deflactor del gasto en consumo final privado -0.6 1.7 1.8 1.9 1.9

Relacion Real de Intercambio (bienes y servicios) 4.2 -1.5 0.6 0.6 0.5

COSTES LABORALES Y EMPLEO (% variacién)

Remuneracion (coste laboral) por asalariado 3.7 0.6 0.5 1.9 2.0

Remuneracion (coste laboral) total -3.1 -1.4 0.9 3.7 4.0

Empleo total (b) -6.7 -2.0 0.3 1.7 1.8

Empleo asalariado (b) -6.5 -2.0 0.4 1.8 1.9

Empleo: variacion en miles (b) -1270.9 -354.0 59.0 287.2 318.5

Productividad por ocupado (b) 3.3 1.8 0.9 0.9 0.9

Coste Laboral Unitario (CLU) 0.4 -1.1 -0.4 11 1.1

CLU real (deflactado por deflactor PIB) 0.2 -1.5 -1.7 -0.8 -0.9

Pro memoria (datos EPA)

Paro: % poblacion activa 18.0 19.4 18.9 17.5 16.2

miles de personas 4,149.5| 4,462.3| 4,334.8 4,031.9 3,742.8

AHORRO

Tasa Ahorro familias (%RBD) 18.8 17.0 14.7 14.0 13.1

SECTOR EXTERIOR (%PIB)

Saldo comercial (fob-fob) -4.2 -3.8 -3.2 -2.9 -2.8

Saldo operaciones corrientes con resto del mundo -5.1 -4.7 -3.9 -3.4 -2.9

Cap.(+) / Nec.(-) financiacién frente resto del mundo -4.7 -4.0 -3.2 -2.9 -2.5

(a) Hogares e ISFLSH

(b) Empleo equivalente a tiempo completo

FUENTE: INE y Ministerio de Economia y Hacienda
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Cuadro 3. COMPARACION DE ESCENARIOS MACROECONOMICOS 2010-2011

%

variaciones anual, en volumen

COMISION EUROPEA

Previsiones

Primavera 2010 BANCO DE ESPANA PE 2009-2013 (*)

2010 2011 2010 2011 2010 2011
1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO -0,4 0,8 -0,4 0,8 -0,3 1,8
2. Gasto en consumo final nacional privado (a) 0,2 1,2 0,2 1,0 -0,1 2,5
3. Gasto en consumo final de las AA.PP. 1,0 -1,2 1,2 -0,2 1,2 -0,4
4. Formacion bruta de capital fijo -8,3 -1,8 -9,8 -3,5 -6,5 0,3
5. Variacion de existencias (% del PIB) - - - - 0,5 0,4
6. Exportacion de bienes y servicios 4,4 4,7 5,0 4,8 2,8 5,2
7. Importacion de bienes y servicios -1.1 1,8 -1,5 0,7 -1,3 3,7
8. DEMANDA NACIONAL (b) -1,7 0,1 -1,9 -0,3 -1,4 1,4
9. DEMANDA EXTERNA NETA (b) 1,3 0,7 1,6 1,0 1,1 04
PRO MEMORIA
Cap.(+) / Nec.(-) financiacion de la nacion (%PIB) -4,0 -4,0 -3,6 -2,9 -4,2 -3,8
Deflactor del PIB 0,3 1,1 - - 0,5 1,5
Deflactor del consumo privado 1,5 1,6 1,1 11 1,4 1,8
Empleo total (puestos de trabajo equivalente) -2,5 -0,1 -2,6 -0,3 -2,0 0,6
Coste Laboral Unitario -1,0 0,3 -0,8 0,3 -0,6 0,3
(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
(*) Actualizacion del Programa de Estabilidad 2009-2013
FUENTE: Comisién Europea, Banco de Espafia y Ministerio de Economia y Hacienda
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Cuadro 4. PIB potencial y Output-gap

MINISTERIO DE ECONOMIA Y HACIENDA BANCO DE ESPANA
Funcioén de
Produccion | Funcion de Produccion (NAIRU
Filtro HP (*) Funcién de Produccion (**) | (NAIRU HP)(***) CPH)(***)
PIB tendencial | Output gap (% | PIB potencial | Output gap (% | PIB potencial | PIB potencial | Output gap (%
(tasa %) PIBten) (tasa %) PIBpot) (tasa %) (tasa %) PIBpot)

2005 2.7 1.7 2.8 1.0 - - -
2006 24 3.3 2.7 2.3 - - -
2007 2.1 438 25 3.3 1.7 23 4.1
2008 1.8 3.8 2.1 2.1 1.0 1.7 3.3
2009 1.6 -1.6 1.6 -3.2 0.5 1.2 -1.7
2010 1.5 -3.3 0.5 -3.9 0.5 1.0 -3.3
2011 1.5 -3.4 0.7 -3.3 0.8 1.1 -3.7
2012 1.5 -2.4 1.1 -1.9 - - -
2013 1.5 -1.2 1.5 -0.7 - - -

(*) A =100 Periodo de la estimacion: 1981-2015

(**) NAIRU obtenida con filtro de Hodrick Prescott

(***) Las iniciales HP y CPH se corresponden con la NAIRU obtenida con el filtro de Hodrick Prescott,

y con la Curva de Phillips, respectivamente

FUENTE: Banco de Espafia y Ministerio de Economia y Hacienda
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