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1.- INTRODUCCION Y SINTESIS

Los mercados financieros han vuelto a verse afectados en los ultimos meses
por la inestabilidad geopolitica, asi como por las decisiones de politica monetaria de
los principales bancos centrales y, en particular, por la constatacion del creciente
desacoplamiento entre las politicas monetarias del Banco Central Europeo y de la
Reserva Federal. En este contexto, ha aumentado la volatilidad en los mercados
bursatiles y el euro se ha depreciado frente al délar, mientras que las rentabilidades
de la deuda publica han prolongado la trayectoria descendente.

En efecto, el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva
Federal ha mantenido en su reunion de los dias 16 y 17 de septiembre, como en sus
anteriores reuniones, el tipo objetivo de los Fondos Federales en el rango del 0 por
ciento y el 0,25 por ciento, en el que se encuentra desde diciembre de 2008, asi
como el ritmo de reduccion en el volumen de compras mensuales de activos (10.000
millones de dolares menos en cada reunion) siendo previsible la decision de su
finalizacion en la reunion de finales de octubre, ante la reiteracion de la gradual
mejora en la actividad econdmica.

Sin embargo, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion del 4 de
septiembre, decidié reducir en 10 puntos basicos tanto el tipo de interés aplicable a
las operaciones principales de refinanciacion como el aplicable a la facilidad
marginal de crédito y a la facilidad de depdésito, hasta situarlos en el 0,05 por ciento,
el 0,30 por ciento y el -0,20 por ciento, respectivamente. Por otro lado, en la rueda
de prensa posterior a la reunion, el BCE anuncidé que a partir de octubre comenzaria
sendos programas de compras de bonos de titulizacion simples y transparentes,
cuyos activos de respaldo consistan en derechos de cobro frente al sector privado
no financiero de la Eurozona, y de bonos garantizados denominados en euros y
emitidos por instituciones financieras monetarias residentes en la Eurozona.

Por su parte, el Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra (BoE),
en su reunidn de los dias 3 y 4 de septiembre, decidid mantener el tipo basico de
interés (“Official Bank Rate”) en el 0,5 por ciento (vigente desde el dia 5 de marzo de
2009) y continuar con el programa de compra de activos, que asciende en la
actualidad a 375.000 millones de libras esterlinas; y el Banco de Japén (BoJ), en su
reunion de los dias 3 y 4 de septiembre, decidid mantener el tipo de interés oficial
entre el O por ciento y el 0,1 por ciento (rango establecido el 5 de octubre de 2010) y
las medidas de estimulo monetario a través de la compra de deuda y otros activos,
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ampliando la base monetaria a un ritmo anual de entre 60 y 70 billones de yenes,
vigentes desde abril de 2013.

En el primer semestre de 2014, la economia espafola aceleré la senda
expansiva iniciada en el cuarto trimestre de 2013, encadenando cuatro trimestres de
aumentos intertrimestrales crecientemente positivos y dos tasas de crecimiento
interanuales positivas. En la base de dicho crecimiento estan, el mayor flujo de
crédito, el proceso de desapalancamiento del sector privado y el impulso de la
demanda interna, favorecido este ultimo por una mayor confianza y un mejor
comportamiento del mercado laboral.

Asi, el PIB en volumen crecié un 1,2 por ciento en términos interanuales en
el segundo trimestre de 2014, consolidando la primera tasa positiva registrada en el
primer trimestre del afio. La recuperacion de la actividad habria adquirido, incluso,
un ritmo mas elevado que el previsto por los principales Organismos nacionales e
internacionales de prevision. Asi, el Banco de Espafa ha revisado ligeramente al
alza sus previsiones de crecimiento para este afio y el proximo, hasta el 1,3 por
ciento en 2014 y el 2 por ciento en 2015. El FMI y la OCDE también han confirmado
esta trayectoria al alza, previendo ambas instituciones tasas de crecimiento para la
economia espafiola del 1,2 por ciento y del 1,6 por ciento, para los afios 2014 y
2015, respectivamente.

Entre los componentes de la demanda nacional, destaca la consolidacion del
proceso de recuperacion del consumo privado y de la inversion en capital fijo. El
favorable comportamiento del gasto en consumo final de los hogares se fundamenta
en la mejora del empleo y el avance de la remuneracion real de asalariados, en un
entorno de inflacién reducida, expansion de la demanda interna y recuperacion de la
confianza. En el ambito empresarial, la inversion productiva ha repuntado en el
primer semestre de 2014, impulsada por la mejora del clima, la favorable evolucion
de la cartera de pedidos del exterior y la recuperacion de la demanda interna,
factores a los que se afade la mejora de la posicion patrimonial de las mismas y su
necesidad de reponer capital productivo.

En el primer semestre de 2014, el sector exterior detrajo cinco décimas al
crecimiento anual del PIB, que se compensd con una contribucion positiva de la
demanda interna de 1,3 puntos porcentuales. Estos resultados ponen de relieve el
cambio experimentado por el patron de crecimiento de la economia espafiola,
paralelo a la salida de la crisis econdmica y que se caracteriza por un mayor
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protagonismo de la demanda interna. La aportacion negativa del sector exterior se
derivdé de un aumento interanual de las exportaciones de bienes y servicios del 4,5
por ciento, inferior al registrado por las importaciones, del 6,2 por ciento, frente a un
alza de las ventas exteriores del 6,3 por ciento y de un descenso de las compras del
0,9 por ciento en el mismo periodo de 2013.

La aceleracion de las exportaciones se explica por el dinamismo de los
mercados de exportacion y por la ganancia de competitividad-precio, sus dos
principales determinantes, y el cambio de tendencia de las importaciones estuvo
determinado, principalmente, por la recuperacion del gasto en consumo final y el
fuerte repunte de la inversién en equipo, cuyo contenido importador es muy elevado.

En este periodo, la economia espafola gener6 una necesidad de
financiacion frente al resto del mundo, equivalente al 1,6 por ciento del PIB, frente a
la capacidad de financiacion del 0,4 por ciento del PIB registrada un afio antes. Este
resultado fue debido al empeoramiento de los déficits de bienes y de rentas
primarias, y en menor medida, al incremento del déficit de transferencias corrientes y
a la reduccion del superavit de transferencias de capital, compensados parcialmente
por la ampliacion de los superavits de turismo y de otros servicios. Desde la Optica
del ahorro y la inversion, el déficit de la balanza por cuenta corriente fue generado
por un descenso del ahorro, hasta el 16,6 por ciento del PIB, que fue insuficiente
para financiar la inversion, estabilizada en torno al 19 por ciento del PIB.

Desde la perspectiva de la oferta, el Valor Ahadido Bruto (VAB) de las
principales ramas de actividad mejor6 en el segundo trimestre del afio, excepto el de
la rama agraria, que retrocedio ligeramente tras un afio de avances ininterrumpidos,
y el de construccion, que se redujo si bien a un ritmo inferior al de trimestres previos,
lo que parece confirmar la moderacion en el ajuste del sector.

El mercado de trabajo ha intensificado en el periodo transcurrido del actual
ejercicio la senda de mejora iniciada a principios de 2013, en paralelo con la fase de
crecimiento del PIB y el favorable comportamiento de otros indicadores de actividad
econdmica. A finales del pasado afio se frend la subida del desempleo y se inicio
una fase de creacion de empleo que se ha intensificado en los meses transcurridos
de 2014. En este contexto, los salarios y costes laborales prolongan el tono de
moderaciéon en un entorno de baja inflacion, lo que unido a las ganancias de
productividad comporta que nuestros costes laborales unitarios sigan reduciéndose
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en mayor medida que la de nuestros principales competidores, con las consiguientes
ganancias de competitividad con el exterior.

Ademas del mayor dinamismo de la actividad economica, a la mejora del
mercado laboral no son ajenos los efectos de la progresiva implantacion de la dltima
Reforma Laboral aprobada mediante la Ley 3/2012 de seis de julio de 2012 sobre
medidas urgentes del mercado laboral. En este sentido, cabe mencionar que dicha
Reforma ha posibilitado la reduccion del umbral de creacion de empleo, situandose
significativamente por debajo del 2 por ciento de crecimiento del PIB considerado
hace unos afos. A este respecto, cabe mencionar algunos de los efectos directos
mas visibles de la Reforma, como los relacionados con una mayor flexibilidad interna
de las empresas, el aumento del uso del trabajo a tiempo parcial, la reduccion de la
inercia nominal en la formacion salarial, el menor coste de indemnizacién por
trabajador despedido y el aumento de las inaplicaciones de convenios, entre otros.

La economia espafola generé 402.400 empleos netos en el segundo
trimestre de 2014, resultado notablemente mas favorable que el aumento de
130.400 mil empleos registrado un afio antes. La mejora del empleo ha continuado
en el tercer trimestre, a tenor de los resultados de las afiliaciones a la SS de los
meses de julio y agosto. El aumento de la ocupacion recayo0, principalmente, en los
trabajadores de las ramas no agrarias, especialmente en servicios, en los contratos
indefinidos y en los temporales, en los de jornada completa y en los del sector
privado. Este ultimo sector incremento el empleo a lo largo de los cuatro udltimos
trimestres en 207.900 personas.

El paro disminuyé en 310.400 personas en el segundo trimestre de 2014,
descenso significativamente mayor que el de un afio antes (230.900 personas),
afectando a 5,6 millones de trabajadores, y en relacibn a un afo antes, se
contabilizaron 424.400 parados menos. La tasa de paro disminuy6 1,5 puntos, hasta
el 24,5 por ciento, siendo estas caidas las mayores de la serie homogénea de la
EPA. El buen comportamiento del paro habria continuado en el tercer trimestre del
afo, a tenor de los datos de paro registrado del bimestre julio-agosto.

La inflacion de la economia espafiola, estimada por la tasa interanual de
variacion del indice de Precios de Consumo (IPC), se desenvuelve en un entorno de
bajos niveles, registrando en los meses de julio y agosto tasas negativas. La
moderacién inflacionista responde a determinados factores transitorios derivados de
efectos base asociados al grupo de alimentacion y a los productos energéticos, asi
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como a otros factores de naturaleza econémica mas duraderos. Entre estos ultimos,
cabe mencionar el output gap negativo, la moderaciéon de los CLU y la estabilidad de
los precios de la energia. En el contexto europeo, la inflacion también se ha
orientado a la baja en el periodo transcurrido de 2014, si bien con menor intensidad,
siendo el diferencial de inflacion frente a la UEM favorable a nuestro pais desde
septiembre de 2013.

Respecto al sector de Administraciones Publicas, en un contexto econémico
de consolidacion de la recuperacion econdmica y tras una profunda y prolongada
recesion, el Gobierno fijo en la Actualizacién del Programa de Estabilidad 2014-2017
un objetivo fiscal mas ambicioso para 2014 (5,5 por ciento del PIB) que el fijado en la
reunion del Consejo ECOFIN del 20 de junio de 2013 (5,8 por ciento del PIB),
manteniendo los objetivos presupuestarios de 2015 y 2016 (4,2 y 2,8 por ciento,
respectivamente).

En el segundo trimestre del afo, el conjunto de las Administraciones
Publicas espafiolas registr6 una necesidad de financiacion del 3,43 por ciento del
PIB, inferior en un 11,8 por ciento a la del mismo periodo de 2013 (3,94 por ciento).
Hasta julio, la necesidad de financiacion consolidada de las Administraciones
Publicas, sin incluir las Corporaciones Locales, disminuy6 un 10,8 por ciento, hasta
situarse en el 3,87 por ciento del PIB (4,41 por ciento del PIB un afio antes).

Por su parte, el Estado cerr6 los ocho primeros meses de 2014 con un
déficit, en términos de Contabilidad Nacional, de 34.743 millones de euros (3,26 por
ciento del PIB), inferior en un 12,4 por ciento al acumulado en los ocho primeros
meses de 2013, debido a un aumento interanual de los recursos no financieros y a
un descenso de los empleos no financieros.

Los recursos no financieros aumentaron un 4,5 por ciento, impulsados por el
dinamismo de los ingresos fiscales, impuestos y cotizaciones, que se incrementaron
un 3,6 por ciento. En cuanto a los gastos, el total de pagos no financieros disminuyo
un 2 por ciento en los ocho primeros meses de este afio respecto al acumulado
hasta agosto de 2013.

Por dltimo, los Fondos de la Seguridad Social, que estan integrados por el
Sistema de la Seguridad Social, el Servicio Publico de Empleo Estatal (SPEE) vy el
Fondo de Garantia Salarial (FOGASA) registro hasta julio de 2014 un déficit de 473
millones de euros, un 0,04 por ciento del PIB, frente a un superavit de 646 millones
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registrado hasta julio de 2013. Los recursos de este subsector han disminuido un 2,3
por ciento, debido fundamentalmente a la caida de las transferencias entre
administraciones publicas, y los empleos también se han visto reducidos en un 1,1
por ciento.
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2.- MERCADOS FINANCIEROS Y CONTEXTO INTERNACIONAL

1.- MERCADOS FINANCIEROS Y CONTEXTO INTERNACIONAL

El creciente desacoplamiento de las politicas monetarias en la zona euro y
en Estados Unidos, junto a la inestabilidad geopolitica en Oriente Medio y Ucrania,
han sido los principales factores condicionantes de la evoluciéon de los mercados
financieros a lo largo del afo, que se ha caracterizado por un fuerte descenso de las
primas de riesgo, avances de los indices bursatiles y depreciacion del euro frente a
las principales divisas.

Estabilidad de los mercados financieros en la primera mitad del aio...

En la primera mitad de 2014 continud la situacion de relativa estabilidad de
los mercados financieros debido a las mejores perspectivas econdmicas y a la
expectativa de posibles medidas adicionales de estimulo monetario por parte del
Banco Central Europeo (BCE), finalmente confirmada tras las reuniones de junio y
septiembre. Dicha estabilidad prosiguio a pesar del recorte gradual que ha efectuado
la Fed en su programa de compras mensuales de activos.

En efecto, el Consejo de Gobierno del BCE decidio el 5 de junio reducir en
10 puntos basicos el tipo de interés aplicable a las operaciones principales de
refinanciacion, hasta situarlo en el 0,15 por ciento, en 35 puntos basicos el tipo de
interés aplicable a la facilidad marginal de crédito, hasta situarlo en el 0,40 por ciento
y en 10 puntos basicos el tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito, hasta el
-0,10 por ciento. Respecto a los estimulos monetarios, el BCE anuncio el
lanzamiento entre septiembre de 2014 y junio de 2016 de ocho nuevas operaciones
de refinanciacion a largo plazo, analogas a las dos lanzadas entre finales de 2011 y
principios de 2012, pero esta vez condicionadas a la concesion de crédito a la
economia real. Adicionalmente, sefial6 que se habian intensificado los trabajos
preparatorios para el posible lanzamiento de un programa de compra de bonos de
titulizacion.

En lo que se refiere al mercado europeo, en este periodo se produjo un
acuerdo entre el Consejo Europeo y el Parlamento Europeo para la creacion del
Mecanismo Unico de Resolucion (MUR), segundo pilar fundamental de la Union
Bancaria, junto al Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), que entré en vigor el
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pasado mes de noviembre, contribuyendo asi a reforzar la confianza en el sistema
financiero.

...pese a la persistencia de algunos factores de inestabilidad

No obstante, durante los primeros meses del afio persistieron algunos
factores de inestabilidad, como las turbulencias en los mercados de divisas de las
economias emergentes, el recrudecimiento de las tensiones geopoliticas por el
conflicto entre Rusia y Ucrania, y la incertidumbre asociada al ritmo de recuperacion
de la economia estadounidense.

En este contexto, el rendimiento del bono espafiol a 10 afios y la prima de
riesgo descendieron a principios de mayo por debajo del 3 por ciento y los 150
puntos basicos, respectivamente (frente a niveles de 4,1 por ciento y 220 puntos
basicos a finales del pasado afio), en parte también influidos por la mejora de la
calificacion crediticia de la deuda publica espafola por parte de las agencias
Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch, debido a la mejor expectativa de recuperacion
econdémica. Por su parte, los indices bursatiles aumentaron a lo largo del primer
semestre y la divisa europea se aprecio hasta principios de mayo, flexionando en
ese momento a la baja por las crecientes expectativas de relajacion monetaria en la
zona euro.

Creciente divergencia de las politicas monetarias de la Fed y del BCE...

El Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Fed, en sus ultimas
reuniones, ha venido manteniendo el tipo objetivo de los Fondos Federales en el
rango del O por ciento y el 0,25 por ciento, en el que se encuentra desde diciembre
de 2008, asi como el ritmo de reduccion en el volumen de compras mensuales de
activos, siendo previsible la decision de su finalizacion en la reunion de finales de
octubre, ante la gradual mejora en la actividad econémica. Asimismo, la Presidenta
de la Fed ha venido afirmando que para determinar cuanto tiempo se mantendran
los niveles actuales de tipos de interés, se evaluaran los progresos en la
consecucion de los objetivos de empleo e inflacion, teniendo en cuenta una amplia
gama de indicadores. La combinacion de las distintas sefiales lanzadas por la Fed
sitla el consenso actual de mercado sobre el momento de ajuste al alza en tipos
entre el primer y el segundo trimestres de 2015.

Por su parte, el Consejo de Gobierno del BCE, en su reunion del 4 de
septiembre, decidio reducir en 10 puntos basicos los tipos de interés aplicables a las
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operaciones principales de financiacion, a la facilidad marginal de crédito y a la
facilidad de deposito, hasta situarlos en el 0,05 por ciento, el 0,30 por ciento y el -
0,20 por ciento, respectivamente. Por otro lado, en la rueda de prensa posterior a la
reunion, el BCE anuncié que a partir de octubre comenzaria sendos programas de
compras de bonos de titulizacion simples y transparentes, cuyos activos de respaldo
consistan en derechos de cobro frente al sector privado no financiero de la
Eurozona, y de bonos garantizados denominados en euros y emitidos por
instituciones financieras monetarias residentes en la Eurozona.

Con ambos programas, junto con las operaciones de refinanciacion a largo
plazo condicionadas a la concesion de crédito a la economia real, el BCE pretende
contribuir a situar la inflacion hasta en un nivel mas proximo al objetivo, ante el
riesgo de un periodo demasiado prolongado de baja inflacién, asi como reforzar el
mecanismo de transmision de la politica monetaria y reactivar el crédito a la
economia real, en un contexto de ralentizacién del crecimiento en la zona euro y
predominio de los riesgos a la baja.

...prevision de probable ajuste de la del BoE...

La caida de la tasa de desempleo en el Reino Unido por debajo del umbral
del 7 por ciento fijado en agosto de 2013 como referencia para iniciar una senda de
ajuste de tipos al alza forzé al Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra
(BoE) a publicar en febrero de 2014 un comunicado matizando su forward guidance.
En concreto, sefialé que la persistencia de un notable exceso de capacidad justifica
el mantenimiento de tipos en el 0,5 por ciento asi como el mantenimiento en balance
de los 375.000 millones de libras esterlina en activos derivados del programa de
compras. No obstante, en las reuniones de agosto y septiembre, dos de los nueve
miembros del Comité de Politica Monetaria defendieron un incremento del tipo en 25
puntos basicos. Este viraje en la opinidn de algunos de los miembros del Comité y la
mejoria de los datos macro hacen esperar un posible ajuste al alza de tipos en los
proximos meses.

...y mantenimiento del caracter acomodaticio de la del BoJ

En sus dltimas reuniones de politicas monetarias, el Banco de Japon (BoJ)
ha venido manteniendo el tipo de interés oficial entre el O por ciento y el 0,1 por
ciento y las medidas de incremento de estimulo monetario lanzadas en abril de
2013, tras encadenar programas sucesivos de compras desde octubre de 2010. En
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concreto, tiene como objetivo duplicar la base monetaria entre abril de 2013 y abril
de 2015, a través de compras de deuda y otros activos a un ritmo anual de entre 60
y 70 billones de yenes. Este ambicioso programa de relajacion cuantitativa tiene
como objetivo alcanzar el objetivo de inflacion en dos afios.

Los tipos de interés del mer cado inter bancario a la baja tras su tr ayectoria
alcista del primer cuatrimestre del aio

En el mercado interbancario del area del euro, el anuncio del BCE de
principios de mayo de su disposicidon a actuar en su reuniéon del mes de junio,
interrumpio la trayectoria ascendente de los tipos de interés registrada durante el
primer cuatrimestre del afio, encadenando varias semanas consecutivas de
descensos que se intensificaron al cumplirse las expectativas de relajacion
monetaria en la reunidn de principios de junio.

Tras varias semanas de relativa estabilidad, a comienzos de agosto, los
tipos de interés volvieron a flexionar a la baja, coincidiendo con la celebraciéon de la
reunion del Consejo de Gobierno del BCE del 7 de agosto, en la que Mario Draghi
reiteré que se seguian intensificando los trabajos preparatorios relativos a la compra
directa de titulizaciones, y que el acuerdo del Consejo de Gobierno era unanime en
lo que respecta a su compromiso de utilizar instrumentos no convencionales, si fuera
necesario, para hacer frente a un periodo demasiado prolongado de baja inflacion.
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TIPOS DE INTERES INDICES BURSATILES
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Asi, el Euribor disminuy6 en el segundo cuatrimestre en todos sus plazos,
provocando un desplazamiento hacia abajo de la curva de tipos, situandose el
Euribor a uno, seis y doce meses a principios de septiembre en el 0,06 por ciento,
0,25 por ciento y 0,42 por ciento, respectivamente (frente a 0,261 por ciento, 0,438
por ciento y 0,614 por ciento a finales de abril).

Esta pronunciada senda bajista de los tipos del mercado monetario en euros
en los ultimos meses, contrasta con la estabilidad a lo largo de 2014 del Libor y los
Overnight Index Swap (OIS) denominados en ddlares.

Fuerte descenso de la prima de riesgo espafola

En cuanto al mercado secundario de deuda, la rentabilidad de la deuda
publica espafiola prolong6é su senda descendente en los meses de julio y agosto,
aungque este periodo no estuvo exento de momentos de mayor volatilidad,
especialmente a comienzos de julio, motivada por el aumento de la aversion al
riesgo debida a las fuertes caidas bursatiles de la entidad financiera portuguesa
Banco Espirito Santo, que obligaron a la suspension de su cotizacion, asi como por
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las tensiones geopoliticas en Irak y Ucrania y la incertidumbre previa a la reunion del
BCE de comienzos de julio

RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS

porcentaje y puntos basicos (pb)

Rendimientos (%) Diferenciales con Alemania (pb)

Paises 31-dic-13  30-jun-14 04-sep-14 Variacién (pb) 31-dic-13 30-jun-14 04-sep-14 Variacion (pb)

Period Anual Period Anual

@ @) @ GO 60 O] () ®  6-6 (©-@

ALEMANIA 1,94 1,25 0,97 -28 97

FINLANDIA 2,13 1,45 1,12 33 -101 19 20 15 5 -4
HOLANDA 2,23 1,48 1,12 -36 -111 29 23 15 -8 -14
AUSTRIA 2,28 1,56 1,20 -36  -108 34 31 23 -8 -11
BELGICA 2,56 1,70 1,27 43 -129 62 45 30 -15 -32
FRANCIA 2,43 1,59 1,30 29 -113 49 34 33 -1 -16
IRLANDA 3,47 2,36 1,74 62 -173 153 111 77 -34 -76
ESPANA 4,14 2,67 2,17 -50 -197 220 142 120 -22 -100
[TALIA 4,09 2,73 2,36 37 -173 215 148 139 9 -76
PORTUGAL 6,04 3,64 3,17 A7 287 410 239 220 -19  -190
GRECIA 8,57 5,98 5,67 31 -290 663 473 470 -3 -193

Fuente: Financial Times

Asi, la rentabilidad del bono espafiol a 10 afios se situ6 el 4 de septiembre
en el 2,17 por ciento, en minimos histoéricos, 50 puntos basicos por debajo de la
registrada el 30 de junio. Por su parte, el rendimiento del bono aleméan disminuy6 28
puntos basicos en ese mismo periodo, hasta situarse en el 0,97 por ciento, con lo
que la prima de riesgo de la deuda espafiola retrocedié hasta los 120 puntos
basicos, 22 puntos basicos menos que el ultimo dia del mes de junio. Desde finales
del pasado afio, la prima de riesgo acumula una caida de 100 puntos basicos. Por
su parte, el diferencial entre Espafia e Italia, que se situaba en 5 puntos béasicos a
principios de afio y en -6 puntos basicos a finales de junio, se redujo el 4 de
septiembre hasta los -19 puntos bésicos.
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RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS

RENDIMIENTOS DIFERENCIALES CON ALEMANIA
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Fuente: Financial Times.

Las Bolsas recuperan en agosto parte del terreno perdido en julio

En el mercado europeo, los principales indices bursatiles flexionaron a la
baja a mediados de afio, truncando el perfil ascendente del primer semestre y
compensando parcialmente las ganancias acumuladas. En efecto, tras los repuntes
de comienzos de julio que siguieron a la reunidon del BCE de junio, se inicia un
periodo de fuerte volatilidad, debido al aumento de la aversion al riesgo tras la
suspension de cotizacion de Banco Espirito Santo y por el recrudecimiento de las
tensiones geopoliticas en Oriente Medio y Ucrania, asi como por la declaracion por
parte de la agencia de calificacion Standard & Poor’s de una suspension de pagos
selectiva de la deuda argentina.
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BOLSAS INTERNACIONALES

indices y porcentaje

Paises indices Nivel %.variacién respect? a
04-sep-14 19-jun-14 31-dic-13

ALEMANIA DAX 9.724,26 -2,8 1,8
FRANCIA CAC 40 4.494,94 -1,5 4,6
ITALIA FTSE MIB 21.419,39 -3,6 12,9
ESPANA IBEX 35 11.100,10 -0,8 11,9
EUROZONA EUROSTOXX 50 3.277,25 -1,1 54
REINO UNIDO FTSE 100 6.877,97 1,0 19
ESTADOS UNIDOS S&P 500 1.997,65 1,9 81
JAPON NIKKEI 225 15.676,18 2,1 -3,8
CHINA SHANGHAI COMP 2.306,86 14,0 9,0
MEXICO IPC 46.313,40 7,8 8,4
BRASIL BOVESPA 60.800,02 10,1 18,0
ARGENTINA MERVAL 10.063,43 37,0 86,7

Fuente: Bolsa de Madrid, Infobolsa,Stoxx y Financial Times

No obstante, el perfil descendente de los principales indices bursétiles
europeos a lo largo de julio se interrumpio tras la reunién del BCE del 7 de agosto.
De esta forma, la expectativa de una mayor relajacibn monetaria en la zona euro,
junto a una menor inestabilidad geopolitica transitoria, permitieron recuperar parte
del terreno perdido. Asi, entre el 19 de junio y el 4 de septiembre, el Eurostoxx 50 ha
retrocedido un 1,1 por ciento, con lo que la ganancia anual se sitla en el 5,4 por
ciento, y el IBEX-35 perdié un 0,8 por ciento en ese mismo periodo (acumulando una
ganancia anual del 11,9 por ciento), registrando una de las menores caidas entre los
principales indices de la Eurozona debido, en buena medida, a las sefales de
consolidacion de la recuperacién econdémica, y a la progresiva reduccion de la prima
de riesgo espafiola. Por su parte, el indice italiano FTSE MIB retrocedié un 3,6 por
ciento, mientras que en Reino Unido el FTSE 100 registr6 un avance del 1 por
ciento.

En el mercado estadounidense, mucho menos condicionado por los factores
de inestabilidad mencionados, y afectado positivamente por la publicaciéon de
indicadores macroeconémicos favorables, el indice S&P 500 aumenté un 1,9 por
ciento en el periodo comprendido entre el 19 de junio y el 4 de septiembre,
compensando asi la caida acumulada en julio debida principalmente a la
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inestabilidad geopolitica. A lo largo del afio, la ganancia del indice estadounidense
se situa en el 8,1 por ciento.

Fuerte depreciacion del euro desde mayo

En lo que respecta al mercado de divisas, la cotizacion del euro frente al
dolar desde principios de mayo hasta principios de septiembre ha descrito una fuerte
trayectoria descendente, contrarrestando la apreciacion de la divisa europea
acumulada durante el primer cuatrimestre del afio. Este comportamiento ha estado
condicionado por las crecientes expectativas de relajacion monetaria adicional por
parte del BCE, asi como por la mejora de los indicadores macroecondmicos en
Estados Unidos, que ha aumentado las expectativas de un posible adelanto de la
subida de tipos de interés por parte de la Fed. En este contexto el euro se ha
depreciado un 6,7 por ciento frente al délar en el periodo comprendido entre el 8 de
mayo (maximo anual del euro) y el 4 de septiembre. Asimismo, en este mismo
periodo, la divisa europea se deprecid un 3,6 por ciento frente al yen y un 3,7 por
ciento frente a la libra, cotizando en el cierre de la sesion del 4 de septiembre a
1,3015 ddélares, 136,89 yenes y 0,7932 libras. Estos cruces suponen depreciaciones
del euro a lo largo del afio del 5,6 por ciento, 5,4 por ciento y 4,9 por ciento frente al
dolar, yen vy libra, respectivamente. En ese mismo periodo, el euro acumulaba una
depreciacion, en términos efectivos nominales, del 3,4 por ciento.

El agregado monetario amplio M3 del area del euro se acelera en julio...

El agregado monetario amplio M3 se aceleré dos décimas en julio, hasta
registrar un avance interanual del 1,8 por ciento, como consecuencia,
principalmente, del mayor incremento de los depdsitos a la vista (5,6 por ciento
frente a 5,3 por ciento en el mes previo) y del menor ritmo de descenso de los
instrumentos negociables (-6,8 por ciento frente a -8,8 por ciento en junio). Por su
parte, los otros depdsitos a corto plazo descendieron al mismo ritmo que en el mes
anterior (-1,8 por ciento).
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AGREGADOS MONETARIOS EN LAZONA EURO

Saldo Tasa de variacién interanual

Conceptos julio 2014 A -
mayo junio julio

(mm Euros)

1. Efectivo en circulacion 935 55 55 5,6
2. Depositos a la vista 4.662 4,9 53 5,6
M1 (= 1+2) 5.598 50 5,4 5,6
3. Otros depositos a corto plazo (= 3.1. +3.2.) 3.807 -1,9 -1,8 -1,8
3.1. Depésitos a plazo hasta 2 afios 1.674 -4,7 -4,5 -4,2
3.2. Depésitos disponibles con preaviso hasta 3 meses 2.133 0,5 0,5 0,2
M2 (= M1+3) 9.405 2.1 2,3 2,5
4. Instrumentos negociables (= 4.1. + 4.2. +4.3)) 611 -12,1 -3,8 -6,8
4.1. Cesiones temporales 130 -7,0 53 1,2
4.2. Participaciones en fondos del mercado monetario 411 -9,4 -3,3 -3,9
4.3. Valores distintos de acciones hasta 2 afios 71 21,7 -25,6 -28,1
M3 (= M2 +4) 10.016 11 1,6 1,8

Fuente: Banco Central Europeo

...y la financiacién al sector privado modera su caida

La principal contrapartida del M3, la financiacién al sector privado en el area
del euro, descendio en julio un 2 por ciento, dos décimas menos que en junio, Como
consecuencia de la menor caida de los préstamos (-1,6 por ciento, frente a -1,8 por
ciento en junio) y de los valores distintos de acciones (-7,3 por ciento, frente a -7,5
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FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO EN EL AREA DEL EURO (1)

mm euros y porcentaje

Conceptos Saldo julio 2014 Tasa de vari.aci.én interanu.al |

(mm Euros) mayo junio julio
Financiacion al sector privado 12.576 2,6 2,2 2,0
Préstamos 10.437 2,0 -1,8 -1,6
Familias 5.190 0,7 -0,6 0,5
Compra de vivienda 3.833 0,3 -0,4 0,1
Crédito al consumo 570 2,2 -1,5 -1,7
Otros préstamos 787 -1,8 -1,4 -1,3
Sociedades no financieras 4.294 -2,6 -2,3 -2,3
Aseguradoras y fondos de pensiones 102 2,9 47 7.1
Otros intermediarios financieros 851 -6,7 -5,9 -4.9
Valores distintos de acciones 1.324 -7,6 -7,5 -7,3
Acciones y participaciones 814 -0,7 0,6 2,7

(1) Activos de las instituciones financieras monetarias (IFM)
Fuente: Banco Central Europeo

por ciento), asi como por el repunte de las acciones y participaciones, que
crecieron un 2,7 por ciento, frente al aumento del 0,6 por ciento del mes anterior.
Dentro de los préstamos, los recibidos por las familias retrocedieron un 0,5 por
ciento, una décima menos que en el mes previo, y los recibidos por las sociedades
no financieras registraron una tasa interanual del -2,3 por ciento, idéntica a la del
mes anterior.
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TIPOS DE CAMBIO FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

Base enero 2004 = 100 Tasas de variacion interanual en %
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Fuente: Banco Central Europeo Fuente: Banco de Espafia

Menor caida interanual del stock de financiacién al sector privado en Espana...

El saldo de la financiacién al sector privado en Espafia moder6 su ritmo de
descenso en julio una décima, hasta situar su tasa interanual en el -4,6 por ciento.
Este comportamiento se explica por la menor caida de la financiacion a las
empresas, cuya tasa interanual se situ6 en el -4,7 por ciento, una décima por encima
de la anotada el mes previo. Por su parte, la financiacion a las familias retrocedio el
4,5 por ciento, frente al descenso del 4,4 por ciento de junio.

..y avance de nuevos préstamos y créditos a hogares y pymes

El importe de las nuevas operaciones de préstamos y créditos a hogares
crecié en julio de 2014 un 12,1 por ciento interanual, prolongando asi la senda de
tasas positivas iniciada a comienzos de afo debido a los avances interanuales del
crédito a la vivienda, al consumo y a otros fines. Por su parte, el importe de las
nuevas operaciones de préstamos y créditos a pymes se aceler6 dos puntos y medio
en julio, hasta registrar un aumento interanual del 12,4 por ciento.
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FINANCIACION ALOS SECTORES NO FINANCIEROS EN ESPANA
mm euros y porcentaje

Saldo julio 2014 Tasa de variacién interanual
Sectores o o

(mm Euros) mayo junio julio

Empresas y familias 1.797 -4,8 -4,7 -4,6

Empresas 1.032 -4,9 -4,8 -4,7

Préstamos bancarios 606 -8,6 -8,8 -8,9

Valores (1) 82 15 31 1,0

Préstamos del exterior 343 1,0 1,3 2,4

Familias 765 -4,6 4,4 -4,5

Préstamos bancarios. Vivienda 596 -3,9 -4,0 -4,0

Préstamos bancarios. Otros 166 -7,1 -5,9 -6,3

Préstamos del exterior 3 4,4 3,9 4,3
Administraciones Pablicas - 6,2 6,7
Financiacion total - -1,2 -0,9

(1) Distintos de acciones
Fuente: Banco de Espafia

El crecimiento mundial continiia moderado y desigual

La actividad mundial continda inmersa en un proceso de expansion gradual,
con amplias divergencias por paises. Los resultados de los dos primeros trimestres
de 2014 en algunas grandes economias se han visto distorsionados por factores
excepcionales y de caracter temporal, provocando efectos de signo contrapuesto. En
el primer trimestre el crecimiento del grupo de paises del G-20 fue del 0,7 por ciento
(tasa intertrimestral no anualizada), una décima menos que el del periodo previo, y el
avance del conjunto de la OCDE se moderé cuatro décimas, hasta el 0,2 por ciento.
En el segundo trimestre, el crecimiento de la OCDE se aceler6 dos décimas, hasta el
0,4 por ciento, con una fuerte recuperacion en Estados Unidos que contrasta con los

retrocesos en Alemania y Japon.
El FMI rebaja la prevision de crecimiento mundial en 2014

El Fondo Monetario Internacional (FMI), en su informe de finales julio, rebajo
tres décimas su proyeccion de crecimiento para el PIB mundial en 2014, hasta el 3,4
por ciento, manteniendo la tasa una crecimiento del 4 por ciento para 2015. En el
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conjunto de economias avanzadas, recorta cuatro décimas la prevision para el afio
actual, hasta el 1,8 por ciento, y eleva una décima la del préximo afo, hasta el 2,4
por ciento. Respecto a las economias emergentes y en desarrollo, el FMI proyecta
un crecimiento del 4,6 por ciento en 2014 y del 5,2 por ciento en 2015, tras rebajar
dos y una décimas, respectivamente, sus previsiones del pasado abril.

Las condiciones financieras han mejorado en los dltimos meses, al tiempo
que la moderacién de la consolidacion fiscal y la politica monetaria acomodaticia
apuntan a que la recuperacion va a proseguir en los préoximos trimestres. No
obstante, los riesgos a la baja siguen presentes, como los derivados de los conflictos
geopoliticos o la posibilidad de que en los mercados emergentes se prolonguen los
efectos negativos que se derivan de las restricciones por el lado de la oferta y del
endurecimiento de las condiciones financieras del pasado afio.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
Variacion intertrimestral sin anualizar

— Estados Unidos
|
-- Zonadel i‘auro I -3

= Japon

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuentes: Institutos de Estadistica.

-34 -



Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015 Informe Econémico y Financiero

El precio del petréleo Brent desciende en julio y agosto

En el segundo semestre de 2013 y primero de 2014, el precio del petréleo
Brent se situd, en media, ligeramente por debajo de los 110 délares/barril.
Posteriormente, en julio la media descendiéo a 106,8 ddlares y en agosto a 101,8
dolares, nivel este Ultimo que supone un retroceso interanual del 8,6 por ciento. Las
tensiones alcistas derivadas de los numerosos conflictos geopoliticos se han visto
superadas por el incremento de la oferta en diversos productores y la moderada
demanda, inherente al ritmo de actividad mundial. El indice de otras materias primas
en dolares, elaborado por The Economist, registré también una moderacion en los
meses de verano. En agosto, se observan retrocesos interanuales en el indice
general, alimentos y productos industriales no metéalicos, mientas que en metales se
anota un incremento. En este contexto, el FMI prevé que el precio del petréleo
practicamente se estabilice en media en 2014 y descienda un 4,3 por ciento en
2015. Para el resto de materias primas, proyecta un retroceso de los precios
expresados en dolares del 1,7 por ciento en 2014 y del 3,6 por ciento en 2015.

La inflaciéon de la OCDE sigue contenida

La evolucion de los precios de las materias primas y el moderado ritmo de la
actividad han mantenido contenidas las presiones inflacionistas. Los precios de
consumo en el conjunto de la OCDE aumentaron en julio un 1,9 por ciento
interanual, dos décimas menos que en junio, situandose la inflacion subyacente
también en el 1,9 por ciento. EI FMI prevé que la inflacibn en el conjunto de
economias avanzadas se sitle en 2014 en el 1,6 por ciento y en 2015 en el 1,7 por
ciento, tasas ligeramente superiores a la registrada en 2013 (1,4 por ciento). En
cuanto a los precios de consumo, en el conjunto de economias de mercados
emergentes y en desarrollo, se espera que continde la moderacion, situandose en
2014 en el 5,4 por ciento y en 2015 en el 5,3 por ciento, tras el 5,9 por ciento del
pasado ejercicio.

El PIB estadounidense se recupera con fuerza en el segundo trimestre

El crecimiento del PIB de Estados Unidos en el segundo trimestre de 2014
fue del 4,2 por ciento (tasa intertrimestral anualizada), después del descenso del 2,1
por ciento en el primero. El consumo privado se acelerd, la inversion en equipo y la
residencial volvieron a terreno positivo, tras el declive del primer trimestre, y la
inversion y el consumo publico crecieron, después de dos trimestres de retrocesos.
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La variacion de existencias aportd 1,4 puntos al crecimiento, tras haber restado 1,2
puntos el periodo precedente, y el sector exterior detrajo cuatro décimas al
crecimiento, con fuertes avances en exportaciones (10,1 por ciento) y en
importaciones (11 por ciento).

El dinamismo de la economia estadounidense se ha prolongado en el tercer
trimestre del afo, a juzgar por la evolucion de los indicadores de actividad y de
opinion publicados en los ultimos meses. Asi, el indice PMI de manufacturas avanzo6
1,9 puntos en agosto, alcanzando el nivel 59, el mas elevado desde marzo de 2011,
y el PMI no manufacturero aumenté mes nueve décimas, hasta situarse en el nivel
59,6, el maximo desde el inicio de la serie en 2008. Por su parte, el sector de la
construccion sigue recuperandose y la confianza de los consumidores avanza,
apoyada en el mercado laboral. EI FMI ha rebajado la previsién de crecimiento para
Estados Unidos en 2014, hasta 1,7 por ciento, por el desfavorable comportamiento
del PIB en el primer trimestre, pero ha revisado una décima al alza la tasa prevista
para 2015, hasta el 3 por ciento.

La economia de la zona euro se estanca en el segundo trimestre

La recuperacion de la zona euro ha seguido moderada y desigual, con tasas
de inflacion bajas y una débil evolucidbn monetaria y crediticia. EI PIB del segundo
trimestre se estabilizé respecto al trimestre previo, tras el aumento del 0,2 por ciento
(tasa intertrimestral no anualizada) en el primer trimestre. EI consumo privado (0,3
por ciento) se acelerd una décima y el consumo publico (0,2 por ciento) moderé su
avance medio punto. La formacion bruta de capital fijo retrocedié un 0,3 por ciento y
la variacion de existencias restd dos décimas al crecimiento, tras haber aportado
igual cuantia en el trimestre previo. La demanda exterior aporté una décima al
crecimiento, al avanzar las exportaciones un 0,5 por ciento y las importaciones un
0,3 por ciento. En relacién con un afo antes, el PIB crecié un 0,7 por ciento, tres
décimas menos que en el primer trimestre.

Respecto a las previsiones para la zona euro, el BCE pronostica un
crecimiento del 0,9 por ciento en 2014 y del 1,6 por ciento en 2015, cifras ambas
inferiores en una décima a las proyectadas en junio. Para 2016, por el contrario,
eleva su prevision una décima, hasta el 1,9 por ciento.

El indice de sentimiento econdémico, elaborado por la Comisién Europea,
descendié en agosto en el conjunto de la zona euro hasta situarse en 100,6, el
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menor nivel en lo que va de afo tras la estabilizacion del mes previo. Por otra parte,
el indice PMI de manufacturas perdié en agosto 1,1 puntos, hasta situarse en 50,7,
el menor nivel en trece meses. El correspondiente indice de servicios descendio en
dicho mes 1,1 puntos, hasta 53,1, y el indice compuesto retrocedio 1,3 puntos, hasta
52,5, el menor nivel en lo que va de afio.

El PIB aleman desciende en el segundo trimestre del aio

El PIB de Alemania del segundo trimestre de 2014 descendié un 0,2 por
ciento (tasa intertrimestral no anualizada), tras el aumento del 0,7 por ciento del
trimestre previo, periodo en el que la actividad se vio impulsada por unas
condiciones climatoldgicas especialmente favorables, lo que posteriormente ha
incidido negativamente sobre el ritmo de crecimiento del segundo trimestre. En este
periodo, el avance del consumo se modero, la formacion bruta de capital fijo
retrocedid, con declives en maquinaria y, especialmente, en construccion. La
variacion de existencias aportd cuatro décimas al crecimiento, tras haber restado
dos décimas en el primer trimestre, pero el sector exterior restd dos décimas, con
aumentos del 0,9 por ciento en exportaciones y del 1,6 por ciento en importaciones.

Los indicadores relativos al tercer trimestre del afio apuntan a una
recuperacion progresiva de la economia alemana. Cabe destacar el notable avance
de los pedidos industriales en julio, con un aumento en volumen del 4,6 por ciento
mensual, impulsados por los exteriores (6,9 por ciento) y, especialmente, por los
procedentes de fuera de la zona euro (9,8 por ciento). Por otra parte, la produccion
industrial (sin incluir construccién) crecio en julio un 1,9 por ciento mensual y un 2,8
por ciento interanual. No obstante, los indicadores de opinidbn muestran signos de
moderacién, afectados por el conflicto de Ucrania. Asi, el indice PMI compuesto de
Alemania descendié dos puntos en agosto y el de confianza empresarial retrocedio
hasta el menor nivel desde julio de 2013. ElI FMI elevé en julio sus previsiones de
crecimiento para la economia alemana, hasta el 1,9 por ciento en 2014 y el 1,7 por
ciento en 2015.

La economia francesa continta estancada

El PIB de Francia se estancoé en el segundo trimestre de 2014, al igual que
en el trimestre precedente. EI consumo privado avanzé medio punto, tras el
descenso de medio punto del trimestre anterior, pero la formacion bruta de capital
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fijo continud su repliegue, que se prolonga ya un afo. La variacion de existencias
resto una décima al crecimiento igual que la demanda externa.

En agosto, el indice PMI francés compuesto se ha situado cercano al nivel
50, que delimita la expansion. Por otra parte, el clima de los negocios de dicho mes
segun las encuestas elaboradas por el INSEE, descendid dos puntos, con
retrocesos generalizados por sectores, mientras que la confianza de los
consumidores se mantuvo estable. EI FMI prevé que el PIB de Francia crezca un 0,7
por ciento en 2014 y un 1,4 por ciento en 2015, tras rebajar sus anteriores
previsiones.

Evolucion contractiva del PIB italiano en el segundo trimestre de 2014

El PIB de Italia del segundo trimestre del afio descendié un 0,2 por ciento
(tasa intertrimestral no anualizada) tras el retroceso del 0,1 por ciento en el primer
trimestre. El consumo de las familias avanzdé muy ligeramente y la inversion fija
descendid, con retrocesos en maquinaria y construccion, parcialmente compensados
por el alza en medios de transporte. La variacion de existencias afiadio dos décimas
al crecimiento pero el sector exterior restd igual cuantia. La variacion interanual
negativa del PIB se prolonga ya once trimestres, pero su intensidad se ha moderado
gradualmente desde el 2,9 por ciento del cuarto trimestre de 2012 hasta el -0,2 por
ciento en el segundo trimestre de 2014.

El tono de otros indicadores italianos recientes continia débil, a lo que hay
que sumar el descenso en agosto de la confianza empresarial y de los
consumidores. ElI FMI ha rebajado tres décimas el crecimiento italiano previsto para
2014, que ahora sitia en el 0,3 por ciento, manteniendo una suave aceleracion
hasta el 1,1 por ciento para 2015.

La recuperacion britanica se mantuvo fuerte en el segundo trimestre

El crecimiento del PIB del Reino Unido en el segundo trimestre de 2014 fue
del 0,8 por ciento, igual que en el trimestre previo. El sector servicios crecié un 1 por
ciento y la produccion industrial un 0,3 por ciento, mientras que la construccion se
estabilizo, tras el aumento del 1,5 por ciento en el primer trimestre. En el mercado
laboral, el empleo crecio en el segundo trimestre un 0,5 por ciento respecto a los tres
meses previos y un 2,8 por ciento respecto a un afio antes. Por su parte, la tasa de
paro se redujo cuatro décimas, hasta el 6,4 por ciento, la menor desde el periodo
septiembre-noviembre de 2008.
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El indice PMI de manufacturas del Reino Unido se moder6 en agosto hasta
situarse en el menor nivel en catorce meses. Por el contrario, el indice PMI de
servicios gan6 1,4 puntos en agosto, si bien el clima de confianza empresarial se
situoé en el menor nivel en 15 meses. ElI FMI sitda el crecimiento britanico en el 3,2
por ciento en 2014 y en el 2,7 por ciento en 2015, cifras revisadas al alza.

Fuerte correccion del PIB japonés en el segundo t rimestre si bien se recupera
de forma gradual

El PIB de Japon del segundo trimestre de 2014 sufrié el mayor declive desde
el terremoto de 2011, con un descenso del 1,7 por ciento (tasa intertrimestral
anualizada) tras el aumento del 1,5 por ciento del primer trimestre, cifras
distorsionadas en sentido contrapuesto por el incremento del impuesto al consumo
en abril. EI consumo privado descendio, al igual que la inversion privada residencial
y la no residencial. La variacibn de existencias afiadi0 un punto porcentual al
crecimiento, tras dos trimestres de contribucion negativa, y el sector exterior aportd
1,1 puntos.

Entre los indicadores recientes publicados, el indice PMI de manufacturas
avanz0 en agosto hasta el nivel mas alto en cinco meses. La produccion y los
nuevos negocios se aceleraron y se mantuvo la creacion de empleo. El indice PMI
de servicios mostro un ligero deterioro. EI FMI proyecta un crecimiento para Japon
del 1,6 por ciento en 2014 y del 1,1 por ciento en 2015, cifras superiores a las
publicadas el pasado abril.

Evolucion dispar en las economias emergentes

Respecto a las economias emergentes, el indice PMI de los mercados
emergentes, elaborado con datos de 17 de estas economias, aumentd en agosto
ocho décimas, has situarse en el nivel mas elevado desde marzo de 2013. La
produccion del sector servicios casi alcanzé el mayor ritmo en quince meses,
impulsada especialmente por el avance de China. En el sector de manufacturas, el
alza de la produccion fue de igual magnitud que la del mes anterior, cuando se
alcanzé el maximo en ocho meses. Los nuevos negocios recuperaron el ritmo
perdido en julio, el empleo se estabilizé y la inflacién de los precios de inputs fue la
menor en los Ultimos tres meses. Sin embargo, el indice de expectativas para los
proximos doce meses continud deteriorandose y marco el segundo nivel mas bajo
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desde que la serie se inicio en abril de 2012, si bien las de manufacturas mejoraron
hasta el mejor nivel cuatro meses.

El PIB de China del segundo trimestre crecio el 7,5 por ciento interanual, una
décima mas que el trimestre previo, debido al estimulo fiscal, al avance del crédito y
a la moderada recuperacion de la demanda exterior tras un débil comienzo de afio.
En agosto, los indices PMI de manufacturas se moderaron, mientras que los indices
PMI no manufactureros avanzaron. En este contexto, el FMI ha rebajado dos
décimas el crecimiento de China en el afio actual y el préximo, hasta el 7,4 por
ciento y el 7,1 por ciento, respectivamente.

En India, el PIB del segundo trimestre crecié un 5,7 por ciento interanual,
tasa superior en 1,1 puntos a la del periodo previo. El indice PMI compuesto
descendié en agosto, si bien se sita por cuarto mes en zona de expansion. El FMI
ha mantenido sus anteriores previsiones y sitia el crecimiento del PIB de India en
2014 en el 5,4 por ciento y en 2015 en el 6,4 por ciento, evolucién que supone una
aceleracion de la actividad, tras el 5 por ciento de 2013.
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3.- ECONOMIA ESPANOLA

SE CONSOLIDA EL PROCESO DE RECUPERACION DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

La economia espafiola prolongo en la primera mitad de 2014 la senda de
progresiva recuperacion iniciada el pasado ejercicio, en un entorno caracterizado por
la normalizacién de las condiciones financieras y la mejora de la confianza y del
mercado laboral. En este contexto, segun cifras de la Contabilidad Nacional
Trimestral, el PIB en volumen registr6 en el segundo trimestre una tasa
intertrimestral del 0,6 por ciento, superior en dos décimas a la del periodo enero-
marzo, encadenando cuatro trimestres consecutivos de expansion. En tasa
interanual, el PIB se aceler¢ siete décimas en el segundo trimestre, hasta anotar una
tasa del 1,2 por ciento, consolidando asi la tasa positiva registrada en el periodo
anterior.
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CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
volumen encadenado, datos corregidos de efectos estacionales y de calendario
Variacidn interanual en % Variacion intertrimestral sin anualizar en %

Conceptos 2013 2014
2012 2013  2014(*)

Il I v I Il
DEMANDA
Gasto en consumo final -3,3 -2,1 1,6 -0,1 -0,2 0,5 -0,6 1,5 0,6
Hogares -2,8 2,1 2,0 -0,4 0,1 0,5 0,5 0,5 0,7
ISFLSH (1) 0,2 -0,1 0,3 -1,0 1,9 0,2 0,2 -1,2 1,2
AA.PP. -4,8 2,3 0,4 1,0 -1,1 0,6 -3,9 4,4 0,1

Formacion bruta de capital fjo  -7,0 5,1 0,0 -1,2 -1,9 0,7 0,7 -0,7 0,5
Bienes de equipo y
activos cultivados -3,9 2,2 9,7 0,9 4,2 2,4 1,7 2,2 2,0
Construccion -9,7 -9,6 -6,1 -3,3 -4,6 -0,9 -0,1 -3,2 0,9
Activos fijos inmateriales 2,9 -0,2 3,3 54 5,3 4.6 1,5 3,2 -6,4
Variacién de existencias (2) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Demanda nacional -4,1 2,7 1,3 -0,3 -0,6 0,5 -0,3 1,1 0,6
Ex portaciones 2,1 49 4,5 -4,5 7,0 0,6 0,8 -1,0 1,3
Importaciones 5,7 0,4 6,2 -4,6 6,1 2,1 -0,6 0,9 15
Demanda externa neta (2) 2,5 1,5 -0,5 0,0 0,5 0,4 0,5 -0,6 0,0
OFERTA
Agricultura (3) -10,9 1,1 34 0,6 15 -1,3 33 38 5,9
Industria y Energia -0,5 -1,2 0,8 -0,8 0,6 0,6 0,0 -0,6 1,1
Industria manufacturera -1,1 -0,9 1,5 0,6 0,8 -0,1 -0,1 0,9 0,7
Construccion -8,6 1,7 -5,6 -1,9 -4,3 -1,3 -0,4 -2,3 0,9
Servicios -0,3 -0,5 1,2 -0,2 0,1 0,4 0,4 0,1 0,6
PIB pm -1,6 -1,2 0,8 -0,3 -0,1 0,1 0,2 0,4 0,6

(*) Primer semestre

(1) Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
(2) Contribucion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales
(3) Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Fuente: INE (CNE-2008)

La demanda nacional se fortalece

Respecto a la composicion del PIB, destaca el fortalecimiento de la demanda
nacional en el primer semestre de 2014, impulsada por el dinamismo del consumo
privado y de la inversion empresarial. Asi, la demanda nacional mostré una
evolucion expansiva entre abril y junio por segundo trimestre consecutivo, aportando
1,9 puntos porcentuales a la variacién interanual del PIB, mientras que la demanda
externa neta drené 0,7 puntos al crecimiento.
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CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL
Variacion interanual en porcentaje. Volumen. Datos corregidos

PIB Y COMPONENTES DEMANDA NACIONAL
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Fuente: INE (CNTR).

El consumo privado prolonga la senda expansiva iniciada en 2013

El favorable comportamiento de la demanda nacional se explica por el
fortalecimiento del proceso de recuperacion del consumo privado y de la inversion
en capital fijo, que ha registrado en el segundo trimestre de 2014 una tasa de
variacion interanual positiva por vez primera desde el inicio de la crisis. Se prolongd
en el segundo trimestre del afio la trayectoria expansiva del gasto en consumo final
privado, anotando una tasa intertrimestral del 0,7 por ciento, superior en dos
décimas a la del primer trimestre. El impulso del consumo privado se enmarca dentro
del proceso de recuperacion del empleo que, en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo registrd, por primera vez desde el segundo trimestre
2008, una tasa interanual positiva, del 0,8 por ciento, y en un entorno de inflacion
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reducida, recuperacion de la confianza de los consumidores y aumento de la
remuneracion real de asalariados y de la riqueza mobiliaria.

Los indicadores mas recientes de consumo privado sefalan la continuacion
de la senda alcista en el tercer trimestre de 2014, si bien a un ritmo mas moderado
que en el segundo trimestre. Asi, las ventas de grandes empresas de bienes y
servicios de consumo aumentaron en julio un 0,7 por ciento interanual, 1,3 puntos
menos que en el segundo trimestre. En la misma direccion apuntan las ventas
minoristas, que registraron en julio un descenso interanual del 0,4 por ciento
(excluidas estaciones de servicio y con series deflactadas y corregidas de
calendario), tras el avance anual del 0,7 por ciento del periodo abril-junio, y las
matriculaciones de automoviles, que segun cifras de la DGT cerraron el bimestre
julio-agosto con un avance interanual del 8,1 por ciento, frente al aumento superior
al 23 por ciento del segundo trimestre. No obstante, la confianza de los
consumidores ha seguido mejorando en el tercer trimestre, como muestra el
indicador de confianza del consumidor publicado por el CIS, que anoto en los meses
de julio y agosto un valor promedio de 88,3, superior en casi tres puntos al del
periodo abril-junio.

El consumo publico crece a tasas mas contenidas

El gasto en consumo de las Administraciones Publicas en volumen registro
en el segundo trimestre del afio tasas de variacion mas contenidas, 0,1 por ciento
intertrimestral tras el avance del 4,4 por ciento. En términos interanuales, el
consumo publico en volumen aumenté un 1,1 por ciento, frente a la caida del 0,2 por
ciento del primer trimestre.

La inversion en capital fijo retoma la senda alcista

La formacion bruta de capital fijo experimentdé en el segundo trimestre de
2014 un avance del 0,5 por ciento en tasa intertrimestral, tras el descenso del 0,7
por ciento del trimestre previo, retornando a los valores positivos de los dos ultimos
trimestres del pasado ejercicio. Este resultado se explica por el avance combinado
de la inversion en bienes de equipo (2 por ciento) y de la construccion (0,9 por
ciento), que compensaron el notable retroceso de la inversion en activos fijos
inmateriales (6,4 por ciento).
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La inversion empresarial consolida la senda de recuperacion...

En el ambito empresarial, la inversion productiva ha repuntado en el primer
semestre del aflo impulsada por la trayectoria de sostenida recuperacion de la
inversion en bienes de equipo, asi como por el comportamiento expansivo de la
inversion en construccién no residencial. La mejora del clima empresarial y de las
expectativas, junto a la favorable evolucion de la cartera de pedidos del exterior y la
recuperacion de la demanda interna, son los principales determinantes de la
aceleracion de la inversion de las empresas. No obstante, a estos factores se
afladen otros que también habrian contribuido positivamente a la recuperacion de la
inversion, como la mejora de la posicion patrimonial de las empresas, la necesidad
de reponer capital productivo y el impacto de las medidas adoptadas por el Gobierno
para impulsar el crédito a empresas y otras fuentes de financiacion distintas de la
bancaria. Entre las medidas adoptadas cabe destacar, en el ambito empresarial, la
Ley Concursal, la de Unidad de Mercado, la reestructuracion y recapitalizacion del
sistema financiero y la Ley de Emprendedores, todas ellas dirigidas a reducir los
costes econodmicos y financieros en el desarrollo de la actividad econdmica.

... y lainversion en equipo su trayectoria expansiva

La inversion en bienes de equipo creci6 un 2 por ciento en tasa
intertrimestral en el segundo trimestre del presente ejercicio, o que supone el sexto
trimestre de aumentos consecutivos. Los indicadores mas recientes sefialan la
continuacion de esta tendencia alcista en el tercer trimestre del afo, a juzgar por el
favorable comportamiento de las ventas interiores de equipo y software de las
grandes empresas, que crecieron en julio un 5,6 por ciento en tasa interanual, y el
tono expansivo de los componentes de equipo y de los indices de cifra de negocios,
entrada de pedidos y produccion industrial.

La inversion en construccion crece por primera vez desde el afno 2008

La inversion en construcciéon crecio un 0,9 por ciento en tasa intertrimestral
en el segundo trimestre de 2014, interrumpiendo la prolongada senda contractiva
iniciada en 2008. Este avance se atribuye al componente no residencial (1,9 por
ciento), que ha compensado el retroceso del segmento residencial (-0,4 por ciento).

La inversion residencial moderd el ritmo de descenso en el segundo
trimestre del afio, desde el -1 por ciento del primer trimestre al -0,4 por ciento, en un
contexto en el que los principales indicadores del mercado inmobiliario evidencian
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que el ajuste del sector podria estar tocando fondo. Asi, el nUmero de compraventas
de viviendas aument6 un 6,4 por ciento en el segundo trimestre, después de tres
trimestres de acusadas caidas, lo que se explica por el fuerte dinamismo de las
compraventas de viviendas usadas, que crecieron el 12,9 por ciento interanual,
frente al descenso del 5,2 por ciento del primer trimestre. En este contexto, el indice
de precios de la vivienda libre, publicado por el INE, interrumpiéo en el segundo
trimestre la tendencia descendente de los ultimos seis afios, anotando una variacion
interanual del 0,8 por ciento, positiva por vez primera desde el primer trimestre de
2008.

Por su parte, el tipo de interés aplicado por las entidades de crédito a los
hogares para adquisicion de vivienda, tras permanecer estabilizado desde principios
de 2014 en niveles proximos al 3,3 por ciento, se redujo en julio 0,21 puntos
porcentuales. En el mismo sentido, el numero de hipotecas constituidas sobre
vivienda interrumpiéo en junio la tendencia descendente de meses previos,
repuntando hasta anotar una tasa interanual del 19 por ciento. No obstante, la
absorcion del elevado stock de viviendas sin vender avanza lentamente, lo que
dificulta el inicio del ciclo de construccion de obra nueva.

La recuperacion del PIB se traslada a las principales ramas de actividad

Desde la Optica de la oferta, el mayor dinamismo del PIB en el segundo
trimestre del afio se ha reflejado en la actividad de las principales ramas productivas,
excepto en la agraria, cuyo Valor Aiadido Bruto (VAB) retrocedio un 5,9 por ciento
respecto al primer trimestre. EI mayor avance correspondio al VAB de la industria,
con un crecimiento intertrimestral del 1,1 por ciento, frente a la caida del 0,6 por
ciento del trimestre anterior, seguida de la construccion, con una tasa del 0,9 por
ciento, positiva por vez primera desde el primer trimestre de 2008 y, por ultimo, de
servicios, cuyo VAB se aceler6 medio punto, hasta anotar una tasa del 0,6 por
ciento.

Especialmente favorable ha sido la evolucion de la actividad industrial en el
segundo trimestre de 2014, sefialando los indicadores mas recientes publicados la
prolongacion de esta tendencia en el tercer trimestre del afio. Asi, el indicador de
confianza en la industria, publicado por la Comision Europea, mejord en los meses
de julio y agosto, y el nimero de afiliados en la industria crecié en dicho bimestre un
0,6 por ciento en media anual, tras la estabilizacion del segundo trimestre.
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Aportacion nula de la demanda externa a la variacion trimestral del PIB

En el segundo trimestre de 2014, la aportacion del sector exterior a la
variacion intertrimestral del PIB fue nula, frente a una contribucién negativa de seis
décimas en el trimestre anterior, como resultado de la recuperacion de las
exportaciones de bienes y servicios, que retomaron la senda expansiva interrumpida
en el trimestre previo, anotando una tasa intertrimestral del 1,3 por ciento, y de una
aceleracion de seis décimas de las importaciones, hasta el 1,5 por ciento. En
términos interanuales, la demanda externa neta detrajo siete décimas a la variacion
del PIB, cinco mas que en el primer trimestre, debido a una desaceleracién de las
exportaciones (5,7 puntos, hasta el 1,7 por ciento) superior a la de las importaciones
(4,7 puntos, hasta el 3,9 por ciento).

En comparacién con las principales economias de la Union Europea, las
exportaciones espafolas registraron el incremento trimestral mas elevado en el
segundo trimestre (+1,3 por ciento y +1,7 por ciento, en tasa trimestral y anual,
respectivamente). En dicho periodo, las exportaciones de Alemania (+0,9 por ciento
y +3,3 por ciento) volvieron a crecer; las de Italia aumentaron una décima (+0,1 por
ciento y 1,9 por ciento), igual que en el trimestre anterior, y las de Francia (+0,0 por
ciento y +1,5 por ciento) se estancaron. En términos interanuales, las exportaciones
mas dinamicas fueron las alemanas.
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SECTOR EXTERIOR

APORTACION AL CRECIMIENTO EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
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Fuente: INE.

Las exportaciones de bienes y servicios se orientaron al alza

Las exportaciones de bienes y servicios reanudaron en el periodo abril-junio
la senda ascendente iniciada a principios de 2013 e interrumpida puntualmente en el
primer trimestre de 2014, en un entorno caracterizado por el deterioro econémico de
importantes socios comerciales de la zona euro, la ralentizacion de algunas
economias emergentes y la pérdida de competitividad-precio frente a estos paises,
derivada de la depreciacion de sus monedas.

En el segundo trimestre del presente ejercicio, la evolucion de la actividad de
los principales socios comerciales de Espafa fue dispar. EI PIB mantuvo su
dinamismo en Reino Unido (+0,8 por ciento), reanudo la senda de crecimiento en
Portugal (+0,6 por ciento) y Paises Bajos (+0,5 por ciento) y se ralentiz6 en Bélgica
(+0,1 por ciento). Por otra parte, la actividad continu6é estancada en Francia (0,0 por
ciento), Italia entré de nuevo en recesion técnica (-0,1 por ciento) y el PIB descendio
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en Alemania (-0,2 por ciento). En las principales economias emergentes, también se
observaron tendencias dispares.

Por otra parte, la competitividad-precio, medida mediante el indice basado
en los precios de consumo frente a los paises desarrollados, elaborado en la
Secretaria de Estado de Comercio, disminuy6 un 1,3 por ciento en tasa interanual en
el segundo trimestre del afo, resultado de un aumento del tipo de cambio efectivo
nominal del 2,8 por ciento, parcialmente compensado por la caida del 1,5 por ciento
de los precios relativos. Respecto a los paises BRICS, la pérdida de competitividad
fue todavia mayor, del 5,4 por ciento, como consecuencia de la fuerte depreciacion
de las monedas de estos paises frente al euro, un 9,3 por ciento interanual, que
supero6 con creces el descenso del 3,6 por ciento de los precios relativos.

En este contexto, las exportaciones de bienes aumentaron un 1,4 por ciento
en el segundo trimestre (tasa intertrimestral sin anualizar), tras el descenso (-2,1 por
ciento) del trimestre anterior, siendo este avance superior al del comercio mundial de
bienes (+1 por ciento), lo que apunta a una leve ganancia de cuota de mercado. En
términos interanuales, las exportaciones se ralentizaron siete puntos porcentuales,
hasta casi estabilizarse, debido principalmente a la pérdida de pulso de las
exportaciones a la Union Europea en volumen, que registraron el primer retroceso
en cinco trimestres, mientras que las exportaciones extracomunitarias frenaron su
deterioro.

Las exportaciones de bienes ganan cuota de mercado mundial

En el primer semestre de 2014, la cuota de las exportaciones espafiolas en
el conjunto de la zona euro se situd en el 3,9 por ciento, en términos nominales, una
décima superior a la cuota registrada en el conjunto de 2013. Los datos detallados
por paises reflejan ganancias de cuota en Francia, Italia, Grecia, Alemania, Irlanda,
Paises Bajos, Austria, Finlandia y Luxemburgo. Fuera de la zona euro, mejoro en
Reino Unido, Argentina, Estados Unidos, Japon y China. En suma, en el primer
semestre del afo el peso de las exportaciones espafolas en las importaciones
mundiales se situd en el 1,8 por ciento, una décima por encima del registrado en el
conjunto del pasado ejercicio.
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Los indicadores adel antados senalan un aumento de las exp ortaciones en los
préoximos meses

Las perspectivas para las exportaciones en los proximos meses, segun los
indicadores adelantados, son favorables: la cartera de pedidos extranjeros ha
mejorado en julio y agosto, al tiempo que los nuevos pedidos de exportacion, segun
la encuesta PMI de manufacturas de agosto, se aceleraron respecto a julio. Los
altimos datos disponibles de la estadistica de Aduanas, correspondientes a julio,
confirman esta tendencia a la aceleracion, impulsadas por las ventas comunitarias.

Aumenta el gasto en consumo final de los no residentes

El gasto en consumo final de los no residentes en el territorio econémico
aumento un 2,5 por ciento (tasa intertrimestral sin anualizar) en el segundo trimestre
de 2014, después de dos caidas previas. No obstante, los principales indicadores de
turismo exterior de julio -entradas de turistas, pernoctaciones en hoteles nacionales
de extranjeros y gasto turistico- apuntan a una cierta moderacion en el proximo
trimestre, al comparar las tasas de julio (5,9 por ciento, -1,8 por ciento, y 4,5 por
ciento interanual, respectivamente) con las anotadas en el segundo trimestre (7,3
por ciento, 3 por ciento y 7,6 por ciento).

Las exportaciones de servicios no turisticos, que mostraron un
comportamiento muy erratico a lo largo de 2013, se estabilizaron en el segundo
trimestre del afio (+0,2 por ciento en tasa intertrimestral), prolongando la tendencia
de desaceleracion iniciada en el trimestre previo.

De acuerdo con los ultimos datos publicados por el INE, referidos al primer
trimestre de 2014, la exportacion total de servicios, en términos nominales, aumenté
un 9,3 por ciento interanual, cuatro puntos porcentuales mas que en el trimestre
anterior, con elevados crecimientos en servicios empresariales (24,3 por ciento, que
supone una aceleracion de los fuertes incrementos de los trimestres anteriores),
construccion (16,1 por ciento), servicios culturales (14,5 por ciento) e informaticos
(9,1 por ciento), recuperandose en estos tres casos de las caidas experimentadas a
finales de 2013, y un descenso en los servicios de transporte (-3,6 por ciento),
encadenando seis retrocesos consecutivos.

En definitiva, en el primer semestre de 2014, el comportamiento de las
exportaciones de bienes y servicios fue favorable, con un crecimiento interanual del
4,5 por ciento, similar al del conjunto de 2013 (4,9 por ciento). Por componentes, las

-52 -



Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015 Informe Econémico y Financiero

exportaciones de bienes crecieron un 3,5 por ciento interanual, tasa inferior en casi
cuatro puntos porcentuales a la del conjunto del pasado afio, mientras que las de
servicios reflejaron un gran dinamismo, creciendo un 6,5 por ciento tras el
estancamiento de 2013. Dentro de los servicios, destaca el repunte de las
exportaciones de servicios no turisticos, con un alza del 7,5 por ciento después de
haber retrocedido el 1,9 por ciento en el pasado ejercicio, al tiempo que las
exportaciones de turismo casi duplicaron el ritmo de avance interanual (5,1 por
ciento).

Las importaciones de bienes se orientaron al alza

En el segundo trimestre, las importaciones de bienes aumentaron un 1 por
ciento en tasa intertrimestral, tras el practico estancamiento del trimestre anterior,
situandose la variacion interanual en el 4 por ciento. Este repunte de las
importaciones vendria explicado por la evolucion del gasto en consumo final, la
inversion en construccion y en bienes de equipo, cuyo contenido importador es muy
elevado, y las exportaciones de bienes y servicios. Los ultimos datos disponibles de
la estadistica de Aduanas, referidos a julio, apuntan a una intensificacion del
crecimiento de las importaciones en el tercer trimestre de 2014, alentado
principalmente por las compras de bienes intermedios no energéticos.

Las importaciones de turismo crecen con fuerzay las de o tros servicios se
ralentizan

Dentro de las importaciones de servicios, el gasto en consumo final de los
residentes en el exterior se recuper6 con fuerza, hasta alcanzar una tasa
intertrimestral del 11,6 por ciento, interrumpiendo asi la tendencia descendente
observada en los dos trimestres anteriores. Por su parte, las importaciones de
servicios no turisticos crecieron a un ritmo mas moderado que en el trimestre previo
(1,9 por ciento intertrimestral, frente al 5,8 por ciento del primer trimestre).

Segun los ultimos datos publicados por el INE, en el primer trimestre del afio
el valor de la importacion total de servicios aumento un 4,2 por ciento respecto a un
afio antes, el primer avance solido en afio y medio, siendo los mas dinamicos la
construccion (+11,4 por ciento) y los servicios empresariales (+9,7 por ciento). Por
otra parte, los servicios de informatica (+5,6 por ciento) moderaron su ritmo de
avance, a la vez que los servicios de seguros (-11,9 por ciento) y los financieros (-
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18,2 por ciento) se orientaron a la baja tras las subidas de los trimestres
precedentes.

En suma, en el primer semestre de 2014, las importaciones de bienes y
servicios se incrementaron en términos reales un 6,2 por ciento respecto al primer
semestre del aflo anterior, tras el ligero avance registrado en el conjunto de 2013
(0,4 por ciento), reflejando un elevado crecimiento en bienes y servicios turisticos
(en torno al 7 por ciento en ambos casos) y algo mas moderado en otros servicios
(+2,8 por ciento), tasas que contrastan con los modestos avances de los
componentes de bienes y turismo en 2013 (+1,5y +1,4 por ciento) y con el descenso
de los otros servicios (-4,5 por ciento) en el mismo periodo.

Se reduce la capaci dad de financiacion de la economia espaiola frente al
exterior

En el segundo trimestre de 2014, la economia espafiola presentd una
capacidad de financiacion frente al resto del mundo de 10 millones de euros, inferior
en 5.337 millones de euros a la de un afio antes. En porcentaje del PIB, supone una
capacidad de financiacion nula, que contrasta con la capacidad de financiacion del 2
por ciento del PIB de un afio antes. El equilibrio de las cuentas exteriores fue el
resultado de una mejora de la balanza turistica y, en menor medida, del saldo de
trasferencias corrientes, junto a un empeoramiento del resto de rubricas.

El déficit comercial (-1,5 por ciento del PIB) se amplio 1,2 puntos
porcentuales y el superavit de servicios (+3,7 por ciento del PIB) aumentd dos
décimas como consecuencia de un incremento de una décima en el superavit de
turismo (+3,5 por ciento del PIB) y de otra décima en el de servicios no turisticos
(+0,2 por ciento del PIB). De este modo, el saldo de bienes y servicios se redujo un
punto, hasta el 2,2 por ciento del PIB. Por su parte, el déficit de rentas primarias (-
2,1 por ciento del PIB) casi se duplico, mientras que el de transferencias corrientes (-
0,7 por ciento del PIB) se redujo dos décimas y el superavit de transferencias de
capital (+0,6 por ciento del PIB) disminuy¢ tres décimas.

Desde la optica del ahorro y la inversion, el ahorro nacional se situé en el
19,4 por ciento del PIB, y la inversién en el 20 por ciento del PIB, cifras inferior y
similar, respectivamente, a las que registradas un afio antes (21 por ciento y 19,9
por ciento del PIB).
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La tasa de inversion interrumpe la tendencia descendente

Promediando los datos de los ultimos cuatro trimestres, la capacidad de
financiacion frente al resto del mundo de la economia espariola se situ6 en el 0,5 por
ciento del PIB, cifra inferior en medio punto porcentual a la del trimestre previo. Este
resultado es fruto de un descenso de la tasa de ahorro nacional, hasta el 18 por
ciento del PIB (media movil de los cuatro ultimos trimestres), y de una cierta
estabilizacion de la tasa de inversion, en el 18,2 por ciento del PIB, interrumpiendo
asi la tendencia descendente observada desde el inicio de la crisis.

El mercado de trabajo intensifica la tendencia favorable iniciada a mediados de
2013

En el periodo transcurrido del actual ejercicio, el mercado de trabajo espafiol
ha intensificado la senda favorable iniciada a mediados de 2013. En el segundo
trimestre de 2014, el paro continuo reduciéndose y la creacion de empleo se acelero,
segun las estimaciones de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) y del resto de los
indicadores de empleo y paro. La mejoria del mercado laboral habria continuado en
el tercer trimestre, a tenor de los resultados de las afiliaciones a la Seguridad Social
y del paro registrado correspondientes a los meses de julio y agosto. Este favorable
comportamiento del mercado laboral se produce en paralelo con el mayor
dinamismo de la actividad econdmica y la progresiva implantacion de la Reforma
Laboral aprobada mediante la Ley 3/2012, de 6 de julio de 2012, de medidas
urgentes para la reforma del mercado laboral. A su vez, los salarios y costes
laborales extienden el tono de moderacién en un contexto de baja inflacion, lo que
unido a las ganancias de productividad conlleva a una reduccion de los costes
laborales unitarios (CLU), aunque con menor intensidad que en los dltimos afos.

La creacion de empleo gana impulso en el segundo trimestre

Segun las estimaciones de la EPA, la economia espafiola cre6 402.400
empleos netos en el segundo trimestre de 2014, aumento significativamente mayor
que el que tuvo lugar en el mismo trimestre del pasado afio (130.400). La tasa
intertrimestral del empleo, calculada con datos desestacionalizados, fue del 1 por
ciento, lo que supone una aceleracion de casi un punto respecto al primer trimestre.
En términos interanuales, el empleo aumento en 192.400 personas, el 1,1 por ciento,
frente al retroceso del 0,5 por ciento del trimestre precedente.

-b5.



Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015 Informe Econémico y Financiero

El empleo equivalente a tiempo completo, con series desestacionalizadas y
corregidas de calendario, que estima en la Contabilidad Nacional, se aceler6 medio
punto en términos intertrimestrales en el segundo trimestre de 2014, registrando una
tasa del 0,6 por ciento. En términos interanuales, se observo un crecimiento del 0,8
por ciento, 1,2 puntos porcentuales superior al del trimestre previo. Como resultado
del crecimiento anual del empleo y del PIB han seguido obteniéndose ganancias de
la productividad aparente del trabajo (0,4 por ciento), aunque de magnitud mas
moderada que en los trimestres anteriores.
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El aumento del empleo se concentra en el sector privado

El aumento intertrimestral del empleo en el segundo trimestre del afio se
concentré6 mayoritariamente en el sector privado, anotando un avance de 393.500
ocupados, mientras que el publico aumenté en 8.900 personas. A lo largo de los
altimos cuatro trimestres, el empleo publico acumulé un descenso de 15.600 vy el
privado anoté un aumento de 208.000, evolucién que representa tasas interanuales
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del -0,5 por ciento y del 1,5 por ciento, respectivamente. El ritmo de ajuste anual del
empleo del sector publico se ralentiz6 0,6 puntos y el empleo del sector privado
aumento su tasa anual 1,8 puntos.

Segun la estabilidad en el empleo, se aprecia que el empleo asalariado
creado en el segundo trimestre de este afio afecta tanto a trabajadores temporales
como a indefinidos, casi a partes iguales en términos absolutos. De esta forma, los
asalariados con contrato temporal aumentaron en 207.800 en dicho periodo y los de
contrato indefinido lo hicieron en 180.200. En relacién con un afio antes, el empleo
de caracter temporal se ha incrementado un 6,5 por ciento y los indefinidos un 0,3
por ciento, si bien las medidas recientes de estimulo a este ultimo tipo de
contratacion estan reflejando un impulso de estos contratos. Como resultado de esta
evolucion del empleo, la tasa de temporalidad aument6 0,8 puntos respecto al primer
trimestre y 1,1 puntos respecto a un afio antes, hasta situarse en el 24 por ciento.

La tasa de parcialidad sube dos décimas, hasta el 16,4%

En cuanto a la jornada laboral, el empleo creado en el segundo trimestre de
2014 procedi6 tanto de los ocupados a jornada completa como de los de jornada
parcial. El primer colectivo aumentd en 304.400 y el segundo en 98.100. Respecto a
un ano antes, los de tiempo completo aumentaron un 0,8 por ciento y los de tiempo
parcial un 2,6 por ciento, tasas que suponen una aceleracion del empleo en ambos
colectivos, de 1,7 puntos en el primero y de medio punto en el segundo. Tras estos
resultados, el peso de los trabajadores a tiempo parcial sobre el total aumenté 0,2
puntos en el segundo trimestre, respecto al trimestre previo, y 0,3 puntos respecto al
de un afno antes, situandose la tasa de parcialidad en el 16,4 por ciento.

La poblacion activa frena el ritmo de caida interanual

La poblacion activa interrumpio la tendencia descendente iniciada hace afio
y medio, aumentando en 92.000 personas en el segundo trimestre (0,4 por ciento).
Respecto a un afio antes, anotd una reduccion de 232.000 personas, el -1 por
ciento, frente a la caida mas acusada (1,8 por ciento) del trimestre anterior. El
avance intertrimestral de la poblacién activa respondié, fundamentalmente, al
incremento de la tasa de actividad, hasta situarse en el 59,6 por ciento y, en menor
medida, al aumento en 44.500 personas de la poblacion mayor de 16 afos. La
mejora de las expectativas econdémicas y laborales se encuentra detras de esta
evolucion de la poblacién activa en el segundo trimestre.
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El paro anota el mayor descenso de la serie homogénea de la EPA

Como resultado de las evoluciones descritas de la oferta y demanda de
trabajo, el paro descendié en 310.400 personas en el segundo trimestre del afo,
caida notablemente mayor que la de un afio antes (230.900), lo que representa un
retroceso intertrimestral del 5,2 por ciento. El total de parados se situ6é en 5.622.900
personas, 424.400 menos que un afo antes, y la tasa de paro se redujo 1,5 puntos
respecto al trimestre anterior, hasta situarse en el 24,5 por ciento de la poblacion
activa. Cabe destacar que la reduccion del desempleo y de la tasa de paro en el
segundo trimestre son los mas elevados de los registrados en la serie historica
homogénea de la EPA. Con series desestacionalizadas, la variacion intertrimestral
del numero de parados intensificd el ritmo de caida seis décimas, hasta el 3,1 por
ciento.

La remuneracioén por asalariado se estabiliza en el primer semestre

En el periodo transcurrido del presente ejercicio, los indicadores de costes
laborales nominales han prolongado, en términos generales, el tono de moderacion
de los ultimos afos, siendo el crecimiento esperado para el conjunto del afio
reducido y acorde con el contexto de baja inflacion. La remuneracion por asalariado,
segun cifras de la Contabilidad Nacional, experimentd un avance interanual del 0,3
por ciento en el segundo trimestre de 2014, frente al ligero retroceso (0,1 por ciento)
del trimestre previo, cerrando el primer semestre del afio con una préactica
estabilizacion (avance anual del 0,1 por ciento). Esta evolucién de la remuneracion
por asalariado junto a la de la productividad aparente del trabajo comentada
anteriormente, explica el estancamiento de los CLU en tasa interanual, frente al
retroceso del 0,9 por ciento del primer trimestre.

Segun la Estadistica de Convenios Colectivos que elabora el Ministerio de
Empleo y Seguridad Social, al finalizar agosto el incremento salarial pactado se situo
en el 0,55 por ciento, practicamente coincidente con el acordado inicialmente en
2013 y levemente inferior a las recomendaciones salariales (0,6 por ciento) para
2014 del “lIl Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva: 2012, 2013 y 2014”
firmado por los Agentes Sociales en enero de 2012. En los convenios de nueva
firma, el incremento salarial fue del 0,57 por ciento, coincidente con el limite
establecido para 2014 en el citado Acuerdo.
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La inflacion se mantiene en niveles reducidos

La inflacion de la economia espariola, estimada mediante la tasa anual de
variacion del indice de Precios de Consumo (IPC), inicié una senda descendente a
principios del tercer trimestre del pasado ejercicio que se estabilizdé en torno a cero
en el cuarto trimestre. Tras un primer trimestre de 2014 con tasas muy reducidas, la
inflacién se incrementd en abril, iniciando en mayo una senda bajista que alcanzo su
nivel mas bajo en agosto, mes en el que la tasa de inflacion se situ6 en el -0,5 por
ciento. A principios del cuarto trimestre la inflacion podria iniciar una senda de
crecimiento ligeramente alcista que la llevaria a estabilizarse en tasas ligeramente
positivas en los ultimos meses de 2014.

La inflaciéon subyacente se estabiliza en torno a cero

La inflacion subyacente, aproximada por la tasa de variacion del IPC general
excluidos los precios de los productos energéticos y de los alimentos no elaborados,
ha seguido un comportamiento paralelo al del indice general, iniciando una senda
descendente a principios del tercer trimestre de 2013, si bien su tasa interanual no
ha sido negativa en ningin mes. En este sentido, se encuentra en un entorno de
baja inflacion desde octubre de 2013 y en agosto fue nula por cuarto mes
consecutivo.

La moderacién de la inflacion en los ultimos meses ha respondido, en gran
medida, al comportamiento de la alimentacion, especialmente la no elaborada, y a
los productos energéticos, como resultado de un efecto base al descontarse los
fuertes crecimientos que estas partidas registraron en los meses de primavera y
verano de 2013, debido a restricciones de oferta asociadas a las malas cosechas.
Por su parte, el indice de precios de los productos energéticos, el mas volatil de los
componentes del indice general y que condiciona de manera significativa las
variaciones de la inflacion global, ha registrado tasas intermensuales muy
moderadas en los ocho primeros meses de 2014, por lo que sus tasas anuales
reflejan en toda su dimension las fuertes oscilaciones en varios meses de esa etapa
del pasado ejercicio. Asi, en agosto se estabilizo respecto al mes anterior y su tasa
de variacion interanual se redujo 1,2 puntos porcentuales, hasta el -0,9 por ciento.

A los mencionados factores coyunturales y de naturaleza transitoria que han
presionado a la baja la inflacion en los ultimos meses, de los que todavia persiste
algun efecto residual por descontar, se unen otros factores de naturaleza econémica
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mas duraderos entre los que cabe destacar el negativo output gap, la intensa
moderacion de los costes laborales unitarios y la estabilidad de los precios de la
energia en el actual ejercicio.

PRECIOS DE CONSUMO IPC ARMONIZADO
. Variacion anual en porcentaje . 6 Variacién anual en porcentaje
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Fuente: INE. Fuente: Eurostat.

La inflacién de servicios continua en niveles excepcionalmente bajos

Respecto a los componentes mas estables del IPC, los bienes industriales
no energéticos (BINES) han registrado tasas negativas en el dltimo afio y los
servicios tasas excepcionalmente bajas aunque positivas. La inflacion de servicios
se encuentra en niveles histéricamente bajos y es indudable que el retroceso de los
CLU desde 2010 ha tenido una influencia notable en su moderacion. Asi, a lo largo
del presente ejercicio los precios de los servicios presentan un tono de moderacion
aungue, tras el ligero retroceso del primer trimestre, en agosto encadenaban cinco
meses de tasas anuales positivas.
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El diferencial de inflaciéon respecto a la Uniéon Monetaria es favorable a Espaina
desde septiembre de 2013

Desde septiembre de 2013, el diferencial de inflacion frente a la eurozona ha
sido favorable a Espafa, situandose el pasado mes de agosto en -0,9 puntos
porcentuales, una décima mas que en el mes de julio. La inflacion subyacente
armonizada, que inicié una senda descendente a principios del tercer trimestre del
pasado afio, se ha mantenido practicamente estabilizada en los primeros ocho
meses del presente ejercicio, en torno a valores nulos. El diferencial de inflacion
subyacente de Esparfia y de la UEM, menos volatil que el del indice general, se ha
estabilizado en el entorno de un punto porcentual favorable para Espafia,
esperandose que en los meses que restan de 2014 ambos diferenciales, tanto el de
la inflacion general como el de la subyacente, sigan siendo favorables a Espafa.

El déficit de las AAPP en el segundo trimestre, en linea con el objetivo

En la reunién del Consejo ECOFIN del 20 de junio de 2013, los Ministros de
Economia de la UE revisaron la senda de consolidacion fiscal espafiola debido al
empeoramiento de las condiciones economicas que se venia observando desde
mediados de 2011, fijandose unos objetivos de déficit del 6,5, 5,8, 4,2 y 2,8 por
ciento del PIB para los afios 2013, 2014, 2015 y 2016, respectivamente. En linea
con esta Recomendacion de Déficit Excesivo, y en un contexto econémico ya de
consolidacion de la recuperacion econOmica, tras una profunda y prolongada
recesion, el Gobierno fijo en la Actualizacién del Programa de Estabilidad 2014-2017
de abril de este afio un objetivo fiscal mas ambicioso para 2014, del 5,5 por ciento,
manteniendo los objetivos presupuestarios de 2015 y 2016, y fijando el objetivo del -
1,1 por ciento para 2017. Tal y como establece la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, los objetivos de estabilidad
presupuestaria, junto con los de deuda publica, fueron aprobados por el Consejo de
Ministros el 27 de junio de 2014 y, posteriormente, por el Parlamento.

En el segundo trimestre de 2014, el conjunto de las Administraciones
Plblicas espafiolas registr6 una necesidad de financiacion de 36.472 millones de
euros (3,43 por ciento del PIB), inferior en un 11,8 por ciento a la del mismo periodo
de 2013 (41.365 millones de euros, equivalente al 3,94 por ciento del PIB) y, hasta
julio, la necesidad de financiacion consolidada de las Administraciones Publicas, sin
incluir las Corporaciones Locales, disminuyé un 10,8 por ciento, hasta situarse en
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41.232 millones, equivalente al 3,87 por ciento del PIB (4,41 por ciento del PIB un
afo antes).

El déficit del Estado se reduce en los ocho primeros meses del aino

La ejecucion presupuestaria del Estado hasta agosto de 2014 se cerré con
un déficit, en términos de Contabilidad Nacional, de 34.743 millones de euros (3,26
por ciento del PIB), un 12,4 por ciento inferior al acumulado hasta agosto de 2013
(39.643 millones, el 3,78 por ciento del PIB). Este descenso del déficit se debio al
aumento interanual de los recursos no financieros en un 4,5 por ciento y al descenso
de los empleos no financieros en un 0,2 por ciento.

El déficit primario, excluida la carga financiera por intereses, ascendido a
14.907 millones de euros, lo que supone un descenso del 28,3 por ciento respecto
al mismo periodo del afio anterior.
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EJECUCION DEL ESTADO

Conceptos

RECURSOS NO FINANCIEROS
Impuestos y cotizaciones sociales
Impuestos sobre la produccion y las importaciones
IVA
Impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, efc.
Impuestos sobre el capital
Cotizaciones sociales
Rentas de la propiedad
Dividendos y otras rentas
Intereses
Venta de bienes y servicios
Otros recursos no financieros
Transferencias entre AAPP
Otros ingresos
EMPLEOS NO FINANCIEROS
Consumos intermedios
Remuneracion de asalariados
Intereses

Prestaciones sociales distintas de las transferencias en especie

Transferencias sociales en especie
Transferencias corrientes entre AAPP
Cooperacion internacional corriente
Ofras transferencias corrientes
Recursos propios de la UE: IVAy RNB
Resto de empleos corrientes
Formacién bruta de capital
Transferencias de capital entre AAPP
Ayuda a la inversién y ofras transferencias de capital
Resto de empleos de capital

SALDO

SALDO (% PIB)

SEC-2010
Fuente: IGAE
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2013

104.390
93.978
52.871
37.772
35.287

480
5.340
5.146
2.649
2.497

749
4.517
6.163
-1.646

144.033
2.880
11.730
18.847
8.293

399
85.261
739
952
8.042
780
3.515
2.396
271
-12
-39.643
-3,78

millones de euros

Acumulado hasta agosto

2014 % Variacion
109.066 4,5
97.370 3,6
54.866 38
39.055 34
37.061 5,0
123 -74,4
5.320 0,4
5.479 6,5
1.921 27,5
3.558 42,5
734 2,0
5.483 21,4
6.778 10,0
-1.295 21,3
143.809 0,2
3.053 6,0
11.607 -1,0
19.836 5,2
8.539 3,0
259 -35,1
83.501 2,1
857 16,0
1.008 59
7.539 -6,3
1.702 118,2
2.820 -19,8
2.678 11,8
390 43,9
20 -127,8
-34.743
-3,26
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Aumentan los recursos no financieros, por el dinamismo de los ingresos
impositivos...

Los recursos no financieros, que alcanzaron un importe de 109.066 millones,
aumentaron un 4,5 por ciento respecto a los ocho primeros meses de 2013,
impulsados por el dinamismo de los ingresos fiscales, impuesto y cotizaciones, que
se han incrementado en un 3,6 por ciento, hasta los 97.370 millones. Destacan los
incrementos de los impuestos sobre la produccion y las importaciones, un 3,8 por
ciento, y de los impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio, etc., un 5 por
ciento.

En el primer grupo, destaca el aumento registrado por el IVA, un 3,4 por
ciento, hasta situarse en 39.055 millones. En este grupo también se enmarcan los
impuestos creados por la Ley 15/2012, de 27 de diciembre, de medidas fiscales para
la sostenibilidad energética y los ingresos derivados de las subastas de derechos de
emision de gases de efecto invernadero, que han supuesto una recaudacion
conjunta de 1.265 millones, frente a los 576 millones recaudados hasta agosto de
2013. En lo que concierne a los impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio,
etc., destacan los ingresos devengados por IRPF y el Impuesto sobre Sociedades,
que registran aumentos del 2,9 y 6,4 por ciento respectivamente.

El resto de recursos no financieros aumentaron un 12,3 por ciento hasta los
11.696 millones. Esta evolucion esta influida por la liquidacion del sistema de
financiacion de las Comunidades Auténomas y las Entidades Locales. Asi, mientras
que la liquidacion definitiva del ejercicio 2012 ha supuesto unos ingresos para el
Estado de 1.560 millones, la liquidaciéon del ejercicio 2011 supuso unos ingresos de
861 millones en el afio 2013.

... y se mantiene la senda descendente de los empleos no financieros

Los gastos no financieros, por su parte, contindan la senda descendente, al
situarse en agosto a 143.809 millones, un 0,2 por ciento inferior al mismo mes de
2013, aun teniendo en cuenta el incremento de los intereses en cerca de 1.000
millones. Dentro de los gastos corrientes, destaca la caida en un 35,1 por ciento de
las transferencias sociales en especie. También disminuyen las aportaciones a la UE
por los recursos IVA y RNB, en un 6,3 por ciento, las transferencias entre
administraciones, en un 2,1 por ciento, y la remuneracion de asalariados, en un 1
por ciento.
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Estas disminuciones han permitido compensar los incrementos registrados
en otras partidas del gasto corriente, como son los consumos intermedios, que
aumentan un 6 por ciento, debido a los gastos electores; los intereses, que
aumentan un 5,2 por ciento y las prestaciones sociales distintas de las
transferencias sociales en especie, que aumentan un 3 por ciento, por el aumento en
las pensiones de clases pasivas. Es preciso destacar la evolucion de la cooperacion
internacional corriente, que registra un aumento del 16 por ciento.

Dentro de los empleos de capital, destaca la reduccion en un 19,8 por ciento
de la formacién bruta de capital, como consecuencia de la minoracion de las
inversiones militares, que compensa los aumentos registrados en las otras rabricas,
como son las transferencias de capital entre administraciones y las ayudas a la
inversion.

El saldo de los Fondos de la Seguridad Social se situa préoximo al equilibrio
presupuestario

Los Fondos de la Seguridad Social, que estan integrados por el Sistema de
la Seguridad Social (Entidades Gestoras, Tesoreria General y Mutuas), el Servicio
Publico de Empleo Estatal (SPEE) y el Fondo de Garantia Salarial (FOGASA), han
registrado, hasta julio de 2014 un déficit de 473 millones, un 0,04 por ciento del PIB,
frente al superavit de 646 millones registrado en el mismo periodo del afio anterior.
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EJECUCION DE LOS FONDOS DE LA SEGURIDAD SOCIAL
millones de euros
Acumulado hasta julio

Conceptos L
2013 2014 % Variacion

RECURSOS NO FINANCIEROS 92.605 90.490 2,3
Cotizaciones sociales 68.698 69.421 1,1
Transferencias entre AAPP 22.794 19.946 -12,5
Otros recursos 1.113 1.123 0,9

EMPLEOS NO FINANCIEROS 91.959 90.963 -1,1
Consumos intermedios 752 802 6,6
Remuneracién de asalariados 1.441 1.439 -0,1
Subv enciones 889 966 8,7
Prestaciones sociales distintas de las transferencias en especie 87.508 86.304 -1,4
Transferencias sociales en especie 280 301 7,5
Formacion bruta de capital 84 112 33,3
Transferencias entre AAPP 993 1.020 2,7
Otros empleos 12 19 58,3

SALDO 646 -473

SALDO (% PIB) 0,06 -0,04

SEC-2010

Fuente: IGAE

Los recursos de este subsector han disminuido 2,3 por ciento, hasta los
90.490 millones, lo que supone una minoracion de la caida registrada el afio
anterior. Esta evolucion se explica fundamentalmente por la caida de las
transferencias entre administraciones publicas en un 12,5 por ciento, hasta los
19.946 millones, mientras que las cotizaciones sociales han aumentado un 1,1 por
ciento, hasta los 69.421 millones. Los empleos han caido un 1,1 por ciento hasta los
90.963 millones. Destaca la disminucion de las prestaciones sociales, ya que
aungue se registra un incremento de las pensiones contributivas y no contributivas,
se reducen las prestaciones por desempleo.

El Sistema de la Seguridad Social registré un déficit de 4.377 millones, un
0,4 por ciento del PIB, lo que supone un incremento respecto al afio anterior. Los
ingresos se han reducido por las menores transferencias recibidas del Estado,
mientras que los ingresos por cotizaciones han aumentado. Dentro de los gastos del
sistema, las prestaciones sociales, contributivas y no contributivas, han crecido un 3
por ciento, hasta los 70.584 millones. La mayor parte del gasto corresponde a
pensiones contributivas, cuyos perceptores han aumentado.
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En cuanto al SPEE, cabe destacar que registra un superavit de 4.336
millones, un 0,41 por ciento. Sus recursos han ascendido, al incrementarse, entre
otros, los ingresos por cotizaciones. Por el lado de los gastos, las prestaciones
sociales, que incluyen la totalidad del gasto de la prestacion por desempleo,
registraron un descenso del 17,4 por ciento, hasta los 15.028 millones. En efecto, el
namero de beneficiarios de la prestacion por desempleo se ha reducido un 12,2 por
ciento con respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.
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4.- ESCENARIO MACROECONOMICO 2015

El escenario macroecondmico que acompafa a los Presupuestos Generales
del Estado de 2015 cuenta con el aval de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIREF), que por vez primera ha evaluado las previsiones
macroecondmicas del Gobierno, en cumplimiento del articulo 14 de la Ley Organica
6/2013, de 14 de noviembre, y del articulo 4 de la Directiva 2011/85/UE del Consejo,
de 8 de noviembre de 2011, sobre los requisitos aplicables a los marcos
presupuestarios de los Estados miembros. Tras esta evaluacion, la AIREF ha
calificado las previsiones como probables y ha realizado una serie de
recomendaciones que seran tenidas en consideracion por el Gobierno.

El escenario macroecondémico esta basado en la evolucion y tendencias de
la economia espafiola descritas anteriormente, en hipétesis sobre los tipos de
interés, obtenidas a partir de informacién de los mercados monetarios y de deuda
publica, y en diversos supuestos sobre el comportamiento del entorno exterior, en
linea con los de los principales organismos internacionales (Véase Cuadro 11.3.1).

El FMI, en el informe de Actualizacion de Perspectivas de la economia
mundial publicado el pasado mes de julio, preveia que la economia mundial continte
expandiéndose a un ritmo moderado y desigual por paises y areas geogréficas. El
PIB mundial crecera un 3,4 por ciento en 2014, dos décimas mas que en el afo
anterior, y ganara algo de impulso en 2015, hasta el 4 por ciento, estimaciones que
probablemente se modificaran a la baja, tal como han procedido otros organismos
internacionales. En septiembre, el BCE y la OCDE revisaron a la baja sus
previsiones para las principales economias avanzadas y emergentes en 2014 y
2015, a raiz de unos resultados observados en la primera mitad de 2014, peores de
lo inicialmente previsto.

En el segundo trimestre de 2014, el PIB de la zona euro se estabilizo tras
encadenar seis avances trimestrales consecutivos, lastrado, principalmente, por la
deébil evolucién de los principales paises de la zona euro, Alemania, Francia e lItalia,
gue se compenso con el positivo desempeiio de las economias periféricas. Para el
segundo semestre del afio, en un entorno de intensificacion de las tensiones
geopoliticas, los indicadores de confianza de la zona euro sefialan cierta moderacion
de las tasas de crecimiento. En este contexto, el BCE prevé que el PIB de la zona
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euro aumente un 0,9 por ciento en 2014, lo que supone una modificacion a la baja
de una décima en comparacion con las estimaciones publicadas en junio. No
obstante, se espera que la mejora de las condiciones financieras, la politica fiscal
menos restrictiva y las medidas de relajacion monetaria del BCE adoptadas en
septiembre, contribuyan a impulsar la senda de recuperacion en 2015, dando lugar a
una intensificacion del crecimiento del PIB de la zona euro, hasta alcanzar el 1,6 por
ciento, que se extendera al resto de los paises comunitarios.

La OCDE proyecta ritmos de crecimiento mas soélidos en Reino Unido y
Estados Unidos, que se situaran en torno al tres por ciento en 2015. En cuanto a los
principales paises emergentes, prevé un crecimiento mas moderado en China, una
aceleracion del ritmo de expansion en India y una leve recuperacion de la economia
brasilefia. Esta mejora generalizada deberia traducirse en un crecimiento de los
mercados de exportacion espafioles del 2,9 por ciento en 2014, claramente superior
al registrado en 2013, que se ampliaria hasta el 3,9 por ciento en 2015.

HIPOTESIS BASICAS DEL ESCENARIO 2014-2015
variacion en % sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion en contrario

Conceptos 2013 2014 2015 Fuente
Demanda mundial (variacion en porcentaje)
PIB mundial 3.2 33 39 FMIy MECC
PIB zona euro -0,4 0,9 1,6 BCE
Mercados espafioles 2,0 2,9 4,3 FMI, CEy MECC
Tipo de cambio
Délares por euro 1,33 1,35 1,30 BEy MECC
Apreciacion (+) o depreciacion (-) euro en porcentaje 3,3 1,5 -3,7 "
Precio petroleo "Brent"
Doélares/barril 108,7 106,2 104,1 Futuros, BEy MECC
Variacién porcentual 2,7 2,3 -2,0 !
Euros/barril 81,7 78,6 79,5
Variacion porcentual 5,9 -3,8 1,0
Tipos de interés
Corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,2 0,2 MECC
Largo plazo (deuda diez afios) 4,6 2,8 2,6 "

Fuente: Ministerio de Economia y Competitividad
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Respecto al tipo de cambio, se prevé prolongue en los proximos meses la
senda de gradual depreciacion del euro frente al délar observada desde el segundo
trimestre del afio, anotando un nivel promedio de 1,35 doélares por euro en el
conjunto de 2014, superior en soélo dos centésimas al de 2013. Para el afio 2015, se
ha supuesto una depreciacion del tipo de cambio del 3,7 por ciento, situandose la
media anual en 1,30 délares por euro.

Los mercados de futuros anticipan, aunque con alguna incertidumbre
derivada de los riesgos geopoliticos, un descenso del precio del petréleo en euros
en el ultimo trimestre de este afio, hasta anotar un nivel promedio de 106,2 dblares
por barril en el conjunto de 2014, y una ligera disminucién en 2015, hasta 104,1
dolares por barril. La depreciacion del tipo de cambio prevista para el proximo
ejercicio se traduce en un aumento del uno por ciento del precio del crudo expresado
en euros.

En relacién con los tipos de interés, se espera una cierta estabilidad en
niveles bajos de los tipos a corto, y una ligera reduccion de los tipos a largo, como
consecuencia, entre otros factores, de la mayor confianza de los inversores
internacionales en la economia espafiola, con la consiguiente contraccion de la
prima de riesgo, y de las medidas adoptadas por el BCE a principios del mes de
septiembre.

Revision de la composicion y del nivel de PIB derivado del nuevo SEC-2010

A finales de septiembre, el Instituto Nacional de Estadistica ha incorporado
en la Contabilidad Nacional Espafiola la nueva metodologia del Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales y Regionales (SEC-2010) mediante una operacion de cambio
de base contable, o que ha supuesto la revision retrospectiva de las series de PIB y
de sus principales componentes, afectando a sus niveles en términos nominales y
reales.

La economia espainola consolidara en 2015 la senda del crecimiento

El escenario macroecondémico que acompafa a los Presupuestos Generales
del Estado de 2015, basado en el nuevo SEC-2010, sefiala la consolidacion del
proceso de recuperacion iniciado por la economia espafiola el pasado afio,
estimandose un crecimiento medio anual del PIB en volumen del 1,3 por ciento en
2014, tras la caida del 1,2 por ciento de 2013, y una aceleracion de siete décimas,
hasta el 2 por ciento, en 2015. Dicho escenario se fundamenta, esencialmente, en la
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creacion de empleo, el tono positivo de las expectativas tanto de consumidores
como de empresas, la moderacion de precios y salarios, la mejora gradual de las
condiciones financieras para empresas y familias y el dinamismo del sector
exportador.

La demanda nacional consolida su aportacion al crecimiento...

El crecimiento proyectado para la economia espafola en 2014 es
consecuencia del comportamiento expansivo de la demanda nacional, que ira
ganando peso gradualmente, hasta aportar 1,4 puntos porcentuales al avance del
producto tras seis afios de aportaciones negativas (-2,7 puntos porcentuales en
2013). Por su parte, la demanda exterior neta drenara una décima porcentual a la
variacion anual del PIB en 2014, si bien en 2015 se prevé una correccion del patréon
de crecimiento, con una aportacion positiva tanto de la demanda interna (1,8 puntos
porcentuales) como de la externa (0,2 puntos porcentuales).

...impulsada por el mayor dinamismo de sus principales componentes

Al perfil expansivo de la demanda nacional contribuiran sus principales
componentes, en especial, el consumo privado y la inversion en bienes de equipo,
impulsados por la favorable evolucion del empleo, la mejora de la confianza, los
reducidos tipos de interés y la reforma fiscal.

El consumo privado se reactiva

Se proyecta un crecimiento del gasto en consumo final de hogares e ISFLSH
del 2 por ciento en 2014, tras el descenso del 2,3 por ciento registrado en 2013, y
del 2,1 por ciento en 2015, en un entorno caracterizado por la mejora del mercado
de trabajo y la recuperacion de sus principales determinantes, en particular, de la
renta bruta disponible real de los hogares. La paulatina creacion de empleo junto a
las moderadas tasas de inflacion y la reduccion del IRPF a partir del proximo afio,
hacen prever una recuperacion de la renta disponible de las familias.

Se consolida la progresiva recuperacion de la inversion en equipo

En linea con el comportamiento esperado del consumo y de las
exportaciones, se prevé un repunte de la inversion en equipo en 2014, anotando una
tasa interanual del 7 por ciento, trayectoria que continuara en 2015 si bien a un ritmo
mas moderado (6 por ciento). La relajacion de las condiciones de financiacion, el
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clima de menor incertidumbre, la consolidacion de las expectativas favorables sobre
la demanda, la progresiva recuperacion de la rentabilidad y el esfuerzo realizado por
las empresas para mejorar su competitividad, incidiran positivamente en la inversion
empresarial.

ESCENARIO MACROECONOMICO

SEC-2010. Variacién en % sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién en contrario

Conceptos 2013 2014 2015
Gasto en consumo final nacional 2,4 15 1,3
Gasto en consumo final nacional privado (a) -2,3 2,0 2,1
Gasto en consumo final de las AA.PP. -2,9 0,2 -1,0
Formacién bruta de capital -3,7 15 4,4
Variacion de existencias (contribucién al crecimiento del PIB) 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (contribucién al crecimiento del PIB) 2,7 1.4 1,8
Ex portacién de bienes y servicios 4,3 3,6 52
Importacién de bienes y servicios 0,5 4,4 5,0
Saldo ex terior (contribucién al crecimiento del PIB) 1,4 -0,1 0,2
PIB -1,2 1,3 2,0
PIB a precios corrientes: miles de millones de euros 1.049,2 1.064,3 1.092,8
% variacion -0,6 1,4 2,7
PRECIOS (% variacion)
Deflactor del PIB 0,7 0,1 0,6
Costes laborales, empleo y paro (% de variacion)
Remuneracion (coste laboral) por asalariado 1,7 0,8 1,0
Empleo total (b) -3,3 0,7 1,4
Productividad por ocupado 2,1 0,6 0,7
Coste laboral unitario 0,4 0,2 0,4

Pro memoria (Encuesta de Poblacion Activa)

Tasa de paro (% de la poblacion activa) 26,1 24,7 22,9
Parados (miles) 6.051,2 5.685,9 5.237,9
Sector exterior (porcentaje del PIB)

Saldo operaciones corrientes con el resto del mundo (*) 1,4 0,9 1,1
Capacidad (+) necesidad (-) de financiacion frente resto mundo (*) 2,1 1,5 1,7

(@) Incluye a los hogares y a las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.
(b) Puestos de trabajo equiv alente a tiempo completo.
(*) Las cifras de 2013 son estimaciones del Ministerio de Economia y Competitividad.

Fuente: INE y Ministerio de Economia'y Competitividad
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El ajuste de la inversion residencial podria haber tocado fondo

La inversion en construccion se prevé que prolongue la senda ligeramente
expansiva iniciada en el segundo trimestre de 2014, si bien el presente ejercicio se
cerrara con una tasa de variacion negativa, del -3,3 por ciento, y sera a partir de
2015 cuando anote registros positivos (3,1 por ciento). Dicha recuperacion se
sustenta tanto en la finalizacion del proceso de ajuste de la inversion en vivienda
como en el mayor dinamismo de la inversidn en otras construcciones. El ajuste del
componente residencial, en un contexto de condiciones financieras menos
tensionadas y precios mas reducidos de la vivienda, se espera que alcance su
minimo en la segunda mitad de este afo, iniciando a partir de ese momento un
proceso de lenta recuperacion limitado, en gran medida, por el elevado stock de
viviendas sin vender.

Por su parte, se prevé que el gasto en consumo final de las Administraciones
Pudblicas en volumen finalice el 2014 con una préactica estabilizacion (0,2 por ciento)
después de varios afos de caidas consecutivas (-2,9 por ciento en 2013). En 2015,
el gasto publico retomara la senda descendente, continuando con el proceso de
consolidacion fiscal, en linea con los compromisos asumidos en el marco de la
Union Europea.

Las exportaciones ganaran dinamismo en 2015

Respecto al sector exterior, la esperada recuperacion de las economias
europeas y la depreciacion del tipo de cambio revertiran la tendencia descendente
observada en la primera mitad de este ejercicio, cerrando las exportaciones reales el
afio 2014 con un crecimiento medio anual del 3,6 por ciento y las importaciones del
4,4 por ciento. En 2015, tanto las exportaciones como las importaciones ganaran
dinamismo, en mayor medida las primeras, lo que permitira que el sector exterior
vuelva a contribuir positivamente al crecimiento del PIB (0,2 puntos porcentuales).

Se refuerza el proceso de creacion de empleo

La reactivacion de la economia espafola vendra acompafiada de un
progresivo reforzamiento del proceso de creacion de empleo, en un entorno de
moderacion de los costes laborales y de flexibilidad en el mercado de trabajo. El
empleo crecera un 0,7 por ciento en media anual este afio, en términos de puestos
de trabajo equivalente a tiempo completo, tras seis afios de destruccion continuada
de empleo, y se acelerara siete décimas en 2015, hasta el 1,4 por ciento. En
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términos EPA, el escenario previsto contempla la creacion neta de 622.000 puestos
de trabajo entre finales de 2013 y finales del proximo ejercicio.

La tasa de paro se reduce en el periodo de prevision

En un contexto de mejora de la actividad econdmica y del mercado laboral,
la poblacion activa se prevé que continte reduciéndose en el periodo de prevision, si
bien a menor ritmo que en 2013, lo que unido al comportamiento previsto para el
empleo permitira que la tasa de paro disminuya este afio y el proximo, hasta situarse
en el 22,2% de la poblacion activa a finales de 2015. En promedio anual, la tasa de
paro se reduce 1,4 puntos en 2014, hasta el 24,7 por ciento de la poblacién activa, y
casi dos puntos adicionales el proximo ejercicio, hasta el 22,9 por ciento.

La inflacion se mantiene moderada

El deflactor del PIB evoluciona en paralelo con el deflactor del consumo
privado, manteniéndose ambos indicadores en niveles muy reducidos en el horizonte
de prevision, especialmente en 2014, debido al elevado grado de holgura presente
en nuestra economia y a la moderada evolucion de los costes salariales. No
obstante, la progresiva recuperacion del consumo y la ralentizacion en la caida de
los costes laborales unitarios permitiran modestos aumentos de la inflacién a partir
de los ultimos meses de este afio.

La economia espainola presenta capacidad de financiacion frente al R esto del
Mundo

En este contexto, el saldo de la balanza por cuenta corriente seguira en
valores positivos en los dos afios de prevision y la economia espafiola continuara
presentando capacidad de financiacion frente al Resto del Mundo, del 1,5 por ciento
del PIB, en 2014, y del 1,7 por ciento, en 2015.
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2.1. PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO PARA 2015

2.1.1 PRINCIPALES CARACTERISTICAS Y ACTUACIONES

Introduccién

La economia espafiola inicié en el segundo semestre de 2013 la senda de la
recuperacion economica, registrando desde entonces un crecimiento moderado, y
poniendo asi fin a una profunda y prolongada recesion. Esta favorable evolucion de
la economia tiene su razén de ser en la politica econémica instrumentada por el
Gobierno desde finales de 2011, que ha permitido corregir los desequilibrios
macroecondmicos que presentaba nuestra economia, a la vez que ha reforzado su
competitividad y su potencial de crecimiento.

Esta actuacion del Gobierno se ha centrado en dos ejes fundamentales e
interrelacionados: consolidacion fiscal y reformas estructurales.

La politica fiscal aplicada desde el comienzo de la legislatura tiene por
objetivo situar nuevamente las finanzas publicas en una senda de estabilidad
presupuestaria y sostenibilidad financiera, como elemento imprescindible para
conseguir un crecimiento duradero y fomentar la creacion de empleo.

La consolidacion fiscal se ha basado tanto en medidas de reduccion del
gasto como en la mejora de la eficiencia del sistema tributario, lo que ha permitido
una sustancial reduccion del déficit pablico, medido en términos SEC 2010, que ha
pasado del 8,9 por ciento del PIB en 2011 al 6,3 por ciento en 2013, sin ayuda
financiera, cumpliendo asi el objetivo de estabilidad presupuestaria aprobado por las
Cortes Generales para dicho ejercicio y comprometido con la Unién Europea, que
contemplaba un déficit maximo del 6,5 por ciento del PIB.

En dos afos, se ha logrado un ajuste del déficit del conjunto de las
Administraciones Publicas de 2,6 puntos de PIB, lo que supone una reduccion de

casi el 30% del déficit de 2011.

Ademas, se ha registrado una continua reduccion del déficit estructural, lo
gue muestra el esfuerzo fiscal efectivo acometido por la economia espafiola. Ha de
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tenerse en cuenta que este ajuste se ha realizado en unas condiciones ciclicas muy
adversas, que conllevaban una contraccion de las bases tributarias con la
consiguiente reduccion de los ingresos publicos asi como que determinadas rubricas
del presupuesto de gastos, como el gasto en prestaciones por desempleo o los
intereses de la deuda, se dispararan.

La consecucion de una reduccion del déficit pablico tan significativa en un
entorno como el descrito ha reforzado notablemente la credibilidad de las finanzas
publicas esparfiolas. Ademas, todo ello se ha conseguido manteniendo el sistema de
proteccion social y prestando especial atencion a la correccion de las desigualdades,
intentando paliar los efectos adversos de la crisis.

En este contexto, también se ha llevado a cabo una importante reforma del
marco fiscal, que promueve la estabilidad presupuestaria, la sostenibilidad financiera
y la transparencia en todos los niveles de la Administracion. Destaca la reciente
creacion de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, el organismo
independiente encargado de velar por el cumplimiento de los principios de
estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera, mediante la evaluacion
continua del ciclo presupuestario y el endeudamiento publico.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2015 son los primeros que se
presentan desde la creacion de dicha Autoridad, que ha avalado, tal y como exige la
normativa nacional y comunitaria, las previsiones economicas que sirven de base al
presupuesto.

También en lo que se refiere a la gobernanza fiscal se ha avanzado en el
refuerzo de la sostenibilidad del sector publico a través del control y transparencia en
materia de deuda comercial, lo que se ha reflejado a través de la introduccion y
desarrollo del concepto de periodo medio de pagos.

Pero junto con el esfuerzo de consolidacion y la reforma del marco de
gobernanza fiscal, la agenda del Gobierno con-templa también una amplia bateria de
reformas estructurales que afectan a todos los sectores de la economia y que se
pue-den agrupar en cinco grandes areas: saneamiento fiscal diferenciado y
favorecedor del crecimiento; restablecimiento de las condiciones normales de
préstamo a la economia; fomento del crecimiento y la competitividad; lucha contra el
desempleo y las consecuencias sociales de la crisis; y modernizacion de la
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Administracion Publica. Mediante estas reformas se ha iniciado un proceso de ajuste
de los precios, gracias a la dinamizacion de los mercados y la competencia y se ha
facilitado la reasignacion de los factores productivos. En definitiva, se ha mejorado la
flexibilidad y competitividad de la economia espafiola.

Cabe destacar en concreto la reforma del sistema financie-ro, que se ha
llevado a cabo en el marco del programa de asistencia financiera de la UE y ha
conllevado la puesta en marcha de un amplio abanico de actuaciones: identificacion
de las entidades subcapitalizadas y recapitalizacion de las mismas, segregacion de
ciertos activos inmobiliarios de los balances bancarios y su integracion en la SAREB,
reestructuracion de las entidades que han recibido apoyo publico y reforzamiento del
marco regulatorio y de supervision del sistema.

Se ha conseguido asi un sistema financiero mas solido, mas seguro y en
mejores condiciones para respaldar la recuperacion, al recuperarse la estabilidad
financiera y la confianza de los inversores, tal y como ha puesto de manifiesto el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

Se puede concluir, por tanto, que la aplicacion de una poli-tica fiscal
orientada a la consolidacion fiscal junto con el sa-neamiento del sector financiero y
un amplio paquete de reformas estructurales, han permitido asentar la recuperacion
econdmica sobre unas bases sdlidas, de manera que sea sostenible y duradera.

No obstante, el legado de la crisis todavia persiste, en forma de elevado
desempleo y niveles de endeudamiento publico y privado, a la vez que existen
ciertos riesgos asociados a la ralentizacion de la recuperacion econdomica de
nuestros socios europeos.

Por tanto, si bien la politica fiscal seguida ha permitido que los Presupuestos
Generales del Estado para 2015 se enmarquen en un contexto econémico nacional
mas favorable que en los ejercicios anteriores, ha de seguir avanzandose en la
consolidacion y aceleracion del crecimiento econémico y, sobre todo, en la creacion
de empleo.

Para conseguir estos objetivos los presupuestos mantienen una linea

continuista con la politica econdmica que se viene aplicando en estos Ultimos afnos,
dados los buenos resultados obtenidos. Asi, continlan avanzando en el
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saneamiento de las cuentas publicas, a la vez que persisten los esfuerzos en el
ambito de las reformas estructurales.

La politica fiscal se dirige, por tanto, a conseguir la combi-nacion adecuada
de ingresos y gastos que favorezca el creci-miento y que permita mantener el
sistema de proteccion social y luchar contra las desigualdades generadas por la
crisis. Se trata de incrementar la eficiencia del presupuesto de manera que genere
unas condiciones propicias para la inversion, la produccion y el empleo, a la vez que
se cumplen los compromisos de reduccion del déficit publico.

En este sentido apunta la reforma fiscal, que servira para reducir la brecha
fiscal en las rentas del trabajo, aumentar el consumo y la inversién, fomentar la
capitalizacion de las em-presas y mejorar la competitividad de la economia.

Por el lado del gasto, los Presupuestos Generales del Estado para 2015
incrementan la eficiencia del gasto publico alineando los objetivos del presupuesto
nacional con los del nuevo marco financiero 2014-2020 del presupuesto de la Union
Europea, de manera que la programacion y ejecucion de las inversiones se lleva a
cabo maximizando la aplicacion de fondos europeos y explotando los nuevos
mecanismos de financiacion disponibles en este nuevo periodo, como son el uso de
instrumentos financieros, asi como la participacion del sector privado.

Este es el planteamiento que ha prevalecido en el reciente-mente aprobado
Plan de medidas para el Crecimiento, la Competitividad y el Empleo (Plan CRECE),
que contempla un total de 40 medidas de diversa indole.

Por un lado, se profundiza en la regulacion favorable a la inversion, la
competitividad y el crecimiento. Por otro, se concentran las inversiones en sectores
clave, con efecto arrastre sobre la economia espariola, para incentivar la inversion
privada; y todo ello de manera compatible con la consolidacion fiscal, al optimizarse
el uso de los recursos publicos disponibles y buscarse un maximo aprovechamiento
de los fondos comunitarios.

Ademas de mejorar la eficiencia de ingresos y gastos publicos de forma
compatible con el mantenimiento de los esfuerzos de consolidacion fiscal, se sigue
profundizando en las reformas estructurales ya iniciadas, prestando especial
atencion al fomento del empleo, el acceso a la financiacion de las empresas -en
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particular de las pymes-, la eficiencia y sostenibilidad de los mercados energéticos,
el impulso de la unidad de mercado y la reforma de las Administraciones Publicas.

Todas estas actuaciones del Gobierno espafiol estaran complementadas con
una orientacion mas expansiva de la politica monetaria por parte del Banco Central
Europeo (BCE), dado que las ultimas medidas adoptadas por el BCE incluyen
bajadas de los tipos de interés, penalizacion a las entidades financieras por
mantener sus recursos en el BCE para asi incentivar el préstamo a la economia real,
y la compra de deuda financiera vinculada a préstamos. Asimismo, el BCE ha
mostrado su disposicion a adoptar medidas no convencionales adicionales para
apoyar el crecimiento.

En esta misma linea se sitia el plan de inversiones publico-privado
anunciado por el Presidente designado de la Comision Europea, por un montante de
300.000 millones de euros, que busca reactivar la economia mediante la inversion
en infraestructuras de transporte, I+D, banda ancha, energia y medidas de
reindustrializacion.

Asi, la combinaciéon de la consolidacion fiscal y las reformas estructurales a
nivel nacional, junto con los estimulos monetarios y el plan de inversiones a nivel
comunitario, redundara en la aceleracion de la recuperacion ya iniciada por la
economia espafola.

SITUACION ECONOMICA

El contexto econdémico en el que se enmarcan los Presu-puestos Generales
del Estado para 2015 se caracteriza por la prolongacion de la recuperacion de la
economia espafiola, que se inicio ya en el tercer trimestre de 2013. En el segundo
trimestre de 2014 se ha registrado una tasa intertrimestral de crecimiento positiva
por cuarto periodo consecutivo, la cual ha experimentado una aceleracion paulatina
hasta situarse en el 0,6 por ciento. En términos interanuales, la tasa de crecimiento
registrada en el segundo trimestre fue del 1,2 por ciento, siete décimas mas que en
el periodo anterior.

Se espera que 2014 finalice con una tasa de crecimiento del PIB real del 1,3

por ciento, tras la reciente revision al alza de las previsiones como consecuencia de
la favorable evolucion de los principales indicadores, en particular, de la creacion de
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empleo, las condiciones financieras para empresas y familias y del dinamismo del
sector exportador.

CRECIMIENTO DEL PIB: tasas intertrimestrales *

En porcentaje

0,5
0
-0,5
Alemania
1.0 Francia
) @m» Zona Euro
e |talia

em» [spana

TI Tl T TIV TI Tl T TIV TI Tl

2012 2013 2014
* Datos en base SEC-1995
Fuente: INE y Eurostat

La recuperacion de la economia espafiola se ha producido en un entorno de
estabilidad en los mercados financieros que ha permitido un fuerte descenso de las
primas de riesgo y avances de los indices bursétiles, y a pesar del estancamiento en
la zona del euro.

Esta evolucion de la economia espafiola viene impulsada por el mayor
dinamismo de la demanda nacional, que en el segundo trimestre aporté 1,9 puntos
porcentuales (pp) a la variacion interanual del PIB, gracias al comportamiento favo-
rable de todos sus componentes.

Asi, se mantiene la senda expansiva del consumo privado gracias a la
recuperacion del empleo, la recuperacion de la confianza de los consumidores y un
aumento de la remuneracion real, a lo cual contribuira la reforma fiscal, y de la
riqueza mobiliaria. La inversion empresarial, por su parte, también se ha acelerado
como consecuencia, entre otros factores, de la mejora del clima empresarial y las
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expectativas, y de la recuperacion de la demanda nacional y de los pedidos del
exterior. Destaca en particular la evolucion de la inversion en equipo y de la inversion
en construccion, registrando esta Ultima crecimiento positivo por primera vez desde
el afio 2008.

BALANZA DE PAGOS

En porcentaje del PIB
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Tras detraer 0,6 pp en el trimestre anterior, la aportacion de la demanda
externa al crecimiento del PIB en términos intertrimestrales mejoré en el segundo
trimestre de 2014, al resultar nula. Sin embargo, en términos interanuales, resté 0,7
pp al crecimiento del PIB debido al menor crecimiento de las exportaciones en
relacion con las importaciones.

Las exportaciones se ven afectadas por el deterioro econdmico de
importantes socios comerciales de la zona euro y algunas economias emergentes,
asi como por una pérdida de competitividad-precio por la depreciacion de las
monedas de estos paises. No obstante, siguen siendo dindmicas en comparacion
con las de otros paises de la zona euro, habiendo ganado cuota de mercado.
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Las exportaciones se ven afectadas por el deterioro econémico de
importantes socios comerciales de la zona euro y algunas economias emergentes,
asi como por una pérdida de competitividad-precio por la depreciacion de las
monedas de estos paises. No obstante, siguen siendo dindmicas en comparacion
con las de otros paises de la zona euro, habiendo ganado cuota de mercado.

Las importaciones, por su parte, mantienen un fuerte di-namismo
consecuencia de la favorable evolucion de la demanda nacional y, en particular, del
gasto en consumo final y la inversién en construccion y en bienes de equipo.

En este contexto, Espafia sigue registrando capacidad de financiacion frente
al resto del mundo, aunque en menor medida, destacando la balanza de servicios
cuyo saldo positivo se vio incrementado por el buen comportamiento del turismo.

Desde la oOptica del ahorro y la inversion, el descenso de la tasa de ahorro
nacional y la estabilizacion de la tasa de inversion explican esta menor capacidad de
financiacion

La recuperacion economica y la progresiva implantacion de la reforma
laboral han impulsado una aceleracion de la favorable evolucion del mercado de
trabajo.

Asi, en el segundo trimestre de 2014 la tasa intertrimestral de variacion del
empleo registré una aceleracion de casi un punto respecto al primer trimestre, lo que
supuso la creacion de 402.400 empleos netos, y en términos interanuales el em-pleo
crecio un 1,1 por ciento. Cabe destacar que este aumento del empleo se concentro
en el sector privado y que afecté al empleo tanto a tiempo parcial como a jornada
completa.

De manera paralela, el nimero de parados descendi6 en el segundo
trimestre de 2014, un 5,2 por ciento respecto al trimestre anterior, y la tasa de paro
se redujo en 1,5 pp situdndose en el 24,5 por ciento.

En este contexto, la contencion de las remuneraciones junto con las
ganancias de productividad han permitido una reduccion de los costes laborales
unitarios (CLU), si bien ha sido menos intensa que las registradas en los ultimos
anos.
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La inflacion inici6 una senda descendente ya en 2013 y en el tiempo
transcurrido de 2014 ha mantenido, en términos generales, esa tendencia,
situandose la tasa de inflacion en el mes de agosto en el -0,5 por ciento.

Asi, desde septiembre de 2013 el diferencial de inflacion con la Union
Monetaria es favorable a Espafia, o que supone una ganancia de competitividad-
precio.

Esta favorable coyuntura econdmica no solo se mantendra en 2015, sino
gue se espera una aceleracion del crecimiento, de manera que el PIB real crecera
un 2 por ciento el proximo afo.

Esta evolucion del PIB seguira fuertemente condicionada por el dinamismo
de la demanda nacional que aportara 1,8 pp al crecimiento, frente a una aportacion
de 0,2 pp de la demanda externa.

En efecto, durante 2015 continuara la tendencia creciente del gasto en
consumo final privado, que se explica por la favorable evolucion del mercado de
trabajo, la mejora de la confianza y los reducidos tipos de interés y una recuperacion
de la renta disponible de las familias gracias a la reforma tributaria. Destaca la
aceleracion que experimentara la formacion bruta de capital, impulsada por la
inversion en bienes de equipo y, en particular, por la construccion, gracias, entre
otros factores, a las mejores expectativas sobre la demanda.
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EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES UNITARIOS

Tasa de variacion anual
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Este comportamiento de la demanda nacional conllevara el mantenimiento
del dinamismo de las importaciones, mientras que las exportaciones, por su parte,
también se aceleran, en mayor medida, gracias a la depreciacion del tipo de cambio
y la recuperacion de nuestros principales socios europeos. En consecuencia, el
sector exterior contribuira de manera positiva al crecimiento de le economia
espafiola en 2015.

En este contexto de crecimiento econdmico, en el mercado de trabajo se
mantendra la tendencia iniciada en 2014 y la creacibn de empleo también se
acelerara, hasta el 1,4 por ciento. Asimismo, se espera una sustancial reduccion de
la tasa de paro hasta situarse en el 22,9 por ciento.
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2. EVOLUCION DE LA POLITICA FISCAL

La politica fiscal aplicada desde el principio de la legislatura esta jugando un
papel decisivo en la salida de la crisis. Con la politica monetaria transferida al Banco
Central Europeo, Espafia tenia restringidos los instrumentos de politica econémica
para afrontar una crisis de alcance internacional, que era especialmente severa en el
caso de nuestro pais, de tal manera que la politica fiscal adquiria un mayor
protagonismo que en recesiones anteriores.

A ello hay que afadir que el fuerte deterioro de las finanzas publicas
espanolas, en los primeros afios de la crisis, exigia aplicar una contundente politica
de consolidacion fiscal para volver a una senda sostenible y recuperar la credibilidad
de la economia espafiola. Espafia paso de registrar un superavit del 2 por ciento del
PIB en 2007 a un déficit del 11,1 por ciento en 2009 . Todos los paises de la zona
euro empeoraron su posicion fiscal en este periodo, pero en el caso de Espafia este
fendmeno fue cuantitativamente muy superior, de tal forma que la situacién de las
finanzas publicas era percibida como uno de los principales factores de riesgo de
nuestra economia.

En este contexto, el actual Gobierno reacciond aplicando una correccion
fiscal sin precedentes para garantizar la solvencia y restaurar la confianza de la
economia espafola en el fragil entorno financiero de la zona euro. La necesaria
consolidacion fiscal, junto con la ambiciosa bateria de reformas estructurales, son los
dos pilares fundamentales de la politica econdmica que se esta aplicando desde el
principio de la legislatura, y que ya esta dando sus frutos.
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Cinéndonos en la politica fiscal, la accion del Gobierno no solo se ha
centrado en controlar el déficit publico, sino que se ha acometido una profunda
reforma del marco legal para garantizar la disciplina fiscal en todos los niveles de la
administracion y para garantizar la sostenibilidad del sistema del bienestar. A través
de la Ley Orgéanica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, la
puesta en marcha de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, el
paquete de medidas para luchar contra la morosidad comercial de las
Administraciones o la reciente creacion de Central de Informacion Econdmico-
Financiera, se han mejorado significativamente las reglas de gobernanza fiscal de
las Administraciones Publicas, institucionalizando la disciplina fiscal y la
transparencia de la informacién econdémico-financiera. Asimismo, se han realizado
reformas de gran calado para blindar el Estado del Bienestar como, por ejemplo, la
revision del sistema de pensiones o las medidas de racionalizacion que garantizan la
viabilidad y la calidad de los servicios publicos fundamentales.

En paralelo a la reforma del marco de gobernanza fiscal, con el fin de reducir
los insostenibles niveles de déficit publico, el Gobierno ha implementado una efectiva
politica de consolidacién de las finanzas publicas, combinando medidas de ingresos
con ajustes de gastos.
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La estrategia de reduccion del déficit publico se caracteriza por ser
asimétrica, ya que el ajuste conlleva un sesgo hacia las medidas de reduccion del
gasto publico. Se trata de un esfuerzo fiscal compartido por todas las
Administraciones, como no podia ser de otra manera, siendo Espafa el pais de la
OCDE con un gasto mas descentralizado (aproximadamente el 45 por ciento del
gasto total es gestionado por las Administraciones Territoriales). Otro rasgo
caracteristico de la estrategia de consolidacion es su marcado caracter equitativo, ya
que los esfuerzos fiscales que se han exigido, tanto por el lado de ingresos como por
el lado de los gastos, no son lineales. Tal y como ha reconocido el FMI, Espafia ha
realizado una consolidacion fiscal progresiva, ya que los agentes con mayor
capacidad economica han asumido cargas mayores. Finalmente, cabe destacar el
caracter estructural de nuestra estrategia de consolidacion, que se basa
fundamentalmente en medidas con impacto permanente en las cuentas publicas.

En los dos primeros ejercicios en los que se ha desarrollado esta politica
fiscal, el déficit publico, medido de acuerdo al nuevo SEC 2010, se ha reducido del
8,9 por ciento en 2011 hasta el 6,3 por ciento a finales de 2013, excluida la ayuda al
sector financiero, lo que ha sido clave para recuperar la credibilidad en la economia
espafola.

Esta correccion fiscal de 2,6 puntos de PIB se ha logrado en un contexto de
fuerte contraccion econdémica que ha obli-gado a atender incrementos de gasto
ineludibles como son las prestaciones por desempleo o el pago de intereses de la
deuda publica, realizando un gran ajuste fiscal, poniéndose asi de manifiesto la
capacidad que tiene Espafia para controlar sus cuentas publicas y situarlas en
niveles sostenibles. Como consecuencia de este esfuerzo, por primera vez desde
2007, se ha registrado un superavit estructural primario.
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AJUSTE ESTRUCTURAL
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Se trata de un esfuerzo compartido en el que todas las Administraciones
Plblicas han afrontado sus compromisos fiscales, mejorando sustancialmente sus
saldos presupuestarios. Esta voluntad conjunta de todos los niveles de la
Administraciéon ha hecho posible que Espafia sea el pais del G-20 que ha realizado
un mayor esfuerzo de consolidacion fiscal en términos de ajuste estructural primario,
tal y como subraya el FMI en su informe “Fiscal Monitor”.

Si bien los frutos de la politica fiscal ya se percibian hace un afo, es ahora,
en un contexto de aceleracion de la recuperacién econdmica, donde se hacen mas
patentes. El saneamiento de las cuentas publicas continia en 2014, registrandose
un déficit de las Administraciones Publicas del 3,4 por ciento del PIB en el primer
semestre del afio, 0,5 puntos menos que en el mismo periodo del afio anterior.

El contexto econémico favorable que previsiblemente se prolongard los
préoximos afos, permitird continuar el sanea-miento de nuestras cuentas publicas sin
necesidad de llevar a cabo ajustes significativos.

Superada una primera fase en la que se ha conseguido or-denar las finanzas

publicas y, sin abandonar la disciplina fiscal que tan buenos resultados nos esta
dando, la politica fiscal incorpora una combinacién de medidas en materia de
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ingresos y gastos para favorecer el crecimiento econémico, cumpliendo con la senda
de consolidacion comprometida. Dicha senda fue fijada inicialmente en la
Recomendacion de Déficit Excesivo para Espafia, aprobada por el Consejo ECOFIN
de julio de 2013, segun la cual el déficit publico debe situarse por debajo del 3 por
ciento del PIB en 2016, fijaAndose unos objetivos intermedios de 5,8 por ciento en
2014 y 4,2 por ciento en 2015.

COMPARACION DE LAS SENDAS DE CONSOLIDACION

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion (en % del PIB)

2014 2015 2016 2017
Recomendacion del Consejo de la UE -5,8 -4,2 2,8 n.d.
Senda recogida en el Programa de Estabilidad -5,5 4,2 -2,8 -1,1

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas

No obstante, la continua mejora de las cuentas publicas llevé a que la
actualizacion del Programa de Estabilidad para el periodo 2014-2017, remitido a las
instituciones europeas el 30 de abril, estableciese una nueva senda de consolidacion
fiscal en la que se fijaba un objetivo alin mas ambicioso para 2014. Con el fin de
equilibrar en mayor medida los esfuerzos de consolidacion fiscal a medio plazo y
reforzar la credibilidad del proceso de reduccion del déficit, el Gobierno acelero el
ritmo de consolidacion fiscal en 2014, rebajando el objetivo de déficit hasta el 5,5 por
ciento del PIB, tres décimas menos de lo exigido.

Este nuevo objetivo es factible gracias a los menores gastos asociados al
pago de intereses de la deuda publica con respecto a los previstos inicialmente
debido a la paulatina recuperacion de la confianza de los mercados financieros asi
como a la reduccion de los gastos en prestaciones por desempleo, consecuencia de
la mejora observada en el mercado laboral. El esfuerzo adicional requerido para
cumplir con el nuevo objetivo de estabilidad es asumido por el Estado y por la
Seguridad Social, quedando inalterado el objetivo de estabilidad de las
Comunidades Autbnomas y Corporaciones Locales.
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En estos mismos términos, el Consejo de Ministros el 27 de junio de 2014
aprobo los objetivos de estabilidad presupuestaria y de deuda publica del conjunto
de las administraciones publicas y cada uno de sus subsectores para el periodo
2015-2017, previo informe del Consejo de Politica Fiscal y Financiera y de la
Comision Nacional de Administracion Local, tal y como establece la Ley Organica
2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera.
Estos objetivos fueron aprobados posteriormente por el Congreso y el Senado los
dias 8 y 9 de julio respectivamente.

EVOLUCION DEL DEFICIT/ SUPERAVIT 2014-2017

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion (en % del PIB)

Ambito 2014 2015 2016 2017
Administracion Central -3,5 -2,9 -2,2 -1,1
Comunidades Autbnomas -1,0 -0,7 -0,3 0,0
Corporaciones Locales 0,0 0,0 0,0 0,0
Seguridad Social -1,0 -0,6 -0,3 0,0
TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS -5,5 -4,2 2,8 -11

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas

Para 2015 y 2016 se mantienen los objetivos del 4,2 por ciento y 2,8 por
ciento del PIB respectivamente, afiadiéndose el ejercicio 2017 a la senda de
consolidacion, afio en el que el déficit publico se reducira hasta el 1,1 por ciento del
PIB, muy por debajo del umbral del 3 por ciento consagrado en la normativa
comunitaria. En el desglose por Administraciones Publicas, el déficit de la
Administracion Central se reducira progresivamente hasta alcanzar el 1,1 por 100 del
PIB en 2017, mientras que las Administraciones Territoriales y la Seguridad Social
también se sumaran al esfuerzo de consolidacion fiscal alcanzando el equilibrio
presupuestario en dicho afo.
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El referido Acuerdo de Consejo de Ministros establecidé igualmente un
objetivo de deuda para el conjunto de las Administraciones Publicas del 101,7 por
ciento del PIB en 2015, para reducirse progresivamente hasta el 101,5 por ciento y
98,5 por ciento en 2016 y 2017.

Objetivos de deuda publica 2015-2017

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion (en % del PIB)

Ambito 2015 2016 2017
Administracion Central y Seguridad Social 76,3 76,4 74,3
Comunidades Autbnomas 21,5 21,3 20,6
Corporaciones Locales 3,9 3,8 3,6
TOTAL ADMINISTRACIONES PUBLICAS 101,7 101,5 98,5

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
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3. REFORMAS

Dentro de la politica econdmica implementada en la pre-sente legislatura, ha
cobrado singular relevancia la reforma del marco fiscal, con el objetivo de garantizar
la estabilidad presupuestaria, la sostenibilidad financiera y la transparencia en todos
los niveles de la Administracion.

Destaca la entrada en funcionamiento de la Autoridad In-dependiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF), encargada de velar por el cumplimiento de los
principios de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera de conformidad
con lo dispuesto en la Ley Organica 6/2013, de 14 de noviembre, de creacion de la
AlReF y en su Estatuto.

Durante 2014 se ha aprobado el Estatuto Organico de la AlIReF, mediante
Real Decreto 215/2014, de 28 de marzo, previa consulta al Presidente de la
Autoridad. Dicho Estatuto regula la estructura y régimen de funcionamiento, los
procedi-mientos, informes y opiniones a emitir asi como los estudios que pueden ser
encargados a la AIReF y las relaciones institu-cionales.

Tras la emision de las primeras opiniones el mes de julio, asi como del
informe sobre los planes de reequilibrio de las comunidades autonomas, cabe
destacar que los Presupuestos Generales del Estado para 2015 son los primeros en
los que las previsiones macroeconomicas que le sirven de base han sido avaladas
por la AIReF, en su informe emitido el 26 de septiembre, en cumplimiento de la
normativa nacional y comunitaria.

Asimismo, la reforma introducida en la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril,
de estabilidad presupuestaria y sostenibilidad financiera mediante la Ley Organica
9/2013, de control de la deuda comercial del sector publico, también ha sido objeto
del adecuado desarrollo en cuanto al periodo medio de pago a proveedores.

A las importantes reformas ya abordadas desde el comienzo de legislatura,
como las dirigidas a la recapitalizacion y reestructuracion del sector financiero o la
reforma laboral, se han afiadido durante 2014 un buen nimero de medidas que, de
forma complementaria a la consolidacion fiscal, suponen una profundizacion y
avance de conformidad con la politica econdmica, si bien en esta ocasion tienen
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como objetivo la consolidacion del cambio de ciclo que ya se apreciaba en la
segunda mitad de 2013, para permitir un crecimiento continuado y sostenible que
favorezca la creacion de empleo. Ademas de la reforma fiscal, se pueden citar:

Medidas en el sistema financiero para restablecer el crédito

El programa de asistencia al sector financiero espafol concluyé en enero de
2014 de manera satisfactoria.

El proceso de reestructuracion de las entidades financieras que obtuvieron
ayudas publicas ha continuado durante 2014 y la Sociedad de Activos Procedentes
del Proceso de Reestructuracion Bancaria (Sareb) actualizé su plan de negocio
apostando por una gestion mas activa de su cartera para maximizar sus resultados.
En este contexto, el Gobierno solicité al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE)
proceder a la devolucidn anticipada de 1.300 millones de euros del préstamo para la
recapitalizacion del sector bancario espafol, que fue aprobada por el Consejo de
Administracion de dicho organismo.

Como resultado, el flujo de financiacion a las pymes y los hogares comenzé
a mostrar signos de recuperacion durante 2014. A la mejora del crédito empresarial
ha contribuido, de manera significativa, la labor que desempefia el ICO a través de
sus lineas de intermediacion. Hasta mediados de septiembre de 2014 el ICO habia
concedido, a través de las lineas de intermediacion, 14.630 millones de euros en
mas de 197.000 operaciones, casi el doble que durante el mismo periodo del afo
anterior.

El ICO ha visto reforzado su papel de apoyo a la empresa espafiola en su
proceso de internacionalizacion, con la aprobacion a mediados de afio de un
Programa de garantias y avales a favor de Organismos Multilaterales e Instituciones
Financieras, de duracion anual y por un importe de hasta 1.200 millones de euros.

En el ambito del fomento de la intermediacion financiera no bancaria, en
2014 se han seguido desarrollando los proyectos lanzados en 2013, tanto a través
del FOND-ICO Global, como con la actividad de los fondos publicos Isabel la
Catolica (gestionado por el Fondo Europeo de Inversiones y cofinanciado por Axis),
Spain Start-Up Coinvestment Fund (gestionado y cofinanciado por Enisa) y el Centro
para el Desarrollo Tecnoldgico Industrial (CDTI). Por otra parte, el Mercado
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Alternativo de Renta Fija (MARF), creado a finales de 2013, ha proporcionado
financiacion a 7 empresas que emitieron por un volumen global de 210 millones de
euros en bonos y hasta 95 millones de euros en programas de pagarés a corto plazo
a lo largo de 2014.

En el plano regulatorio el Gobierno ha aprobado un nuevo proyecto de ley
para proseguir con el fomento de la financiacion no bancaria, mediante la reforma
del marco regulatorio de las entidades de capital riesgo.

El Gobierno ha modificado asimismo la normativa concursal, para agilizar el
proceso de desendeudamiento y facilitar la concesion de crédito a las empresas
viables con dificultades financieras transitorias. Asi, se ha aprobado el Real Decreto-
ley 4/2014, de 7 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en materia de
refinanciacion y reestructuracion de deuda empresarial. En consonancia con estas
medidas para la fase preconcursal, el Real Decreto-ley 11/2014, de 5 de septiembre,
de medidas urgentes en materia concursal, tiene por objetivo evitar la liquidacion de
empresas cuando éstas sean viables, de forma que se impida la destruccion de
tejido productivo y destruccion de empleo aparejadas a la liquidacion.

Por otra parte, durante 2014 el Gobierno de Espafia ha contribuido en los
trabajos politicos, legales y técnicos para construir una genuina union bancaria. Asi,
a la aprobacion del Mecanismo Unico de Supervision y el acuerdo politico sobre el
sistema de garantia de depdsitos en el ultimo trimestre de 2013 se unio en 2014 la
aprobacion del Mecanismo Unico de Resolucién y en otofio el Banco Central
Europeo asumié sus nuevas funciones de supervision. Este marco regulatorio y
supervisor se completa con la aprobacion de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, que transpone al
derecho espairiol las previsiones de la Directiva 2013/36/UE que regula el acceso a
la actividad de las entidades de crédito y su supervision prudencial (CRD V).

Ambito laboral

La estrategia puesta en marcha durante la presente legislatura en materia de
empleo, cuya ejecucion sigue constituyendo una prioridad, tiene un doble objetivo.
Por una parte, detener, en un primer momento, la destruccion de empleo y
consolidar las bases para la creacion de empleo estable y de calidad como la mejor
politica social; todo ello prestando una especial atencion a aquellos colectivos con
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mayores dificultades en el mercado de trabajo, particularmente a los jovenes. Por
otra, garantizar el mantenimiento del sistema de proteccion social desde la
perspectiva de la sostenibilidad a largo plazo y de la solidari-dad, priorizando a
aguéllos que son mas vulnerables.

A ello se une un conjunto de medidas complementarias, que tienen por
objeto mejorar la eficiencia en la utilizacién de los recursos y luchar contra el fraude
0 avanzar en la transpa-rencia y simplificacion de los incentivos a la contratacion y
de las diferentes férmulas contractuales existentes.

Ante la delicada situacion que atravesaba la economia espafiola, se puso en
marcha una agenda coherente y ambiciosa de reformas estructurales, de la que
formaba parte la reforma laboral de febrero de 2012. Esta reforma, que fue bien
valorada por los organismos internacionales y por académicos de reconocido
prestigio, supuso un cambio profundo y estructural de la regulacion del mercado de
trabajo y de las relaciones laborales, incluyendo aspectos que se habian mantenido
inalterados durante mas de 30 afios.

Ademas, posteriormente se llevaron a cabo medidas com-plementarias para
reforzar la seguridad juridica en los proce-dimientos de despido colectivo y para
hacer mas flexible el contrato a tiempo parcial, permitiendo asi que despegue esta
modalidad contractual en Espana.

Los resultados que se han observado desde entonces, recogidos, entre
otros, en los estudios de evaluacion del Ministerio de Empleo y Seguridad Social y
de la OCDE, resultan alentadores: el mercado laboral espafiol es hoy mas dinamico,
camina hacia la reduccion de la fuerte segmentacion y hacia la mejora de
productividad y la competitividad a medio plazo. La reforma permitié frenar el previo
proceso de destruccion de empleo y sentar las bases para su recuperacion. De
hecho, gracias al conjunto de reformas puestas en practica, a pesar de que los
moderados niveles de crecimiento del PIB, ya se esta traduciendo en creacion de
empleo: la EPA para el segundo trimestre de 2014 ha reflejado el primer aumento
interanual en el empleo desde hace seis afos (192.400 personas). Con ello se
confirma la tendencia que otras estadisticas, como la del paro registrado y la de
afiliados a la seguridad social, vienen dibu-jando desde principios del afio 2014.
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En un contexto delicado, el otro gran objetivo del Go-bierno ha sido
garantizar el mantenimiento del modelo de Estado del Bienestar del que forma parte
el sistema de proteccion por desempleo. Para ello ha sido necesario, no obstante,
introducir algunos elementos de racionalizacion, al objeto de reforzar la viabilidad del
modelo, su equidad y su coherencia.

Mediante las medidas adoptadas, se garantiza nuestro Estado del Bienestar
y un modelo de proteccion por desempleo que se encuentra entre los mas
garantistas del entorno europeo, que se ve ampliado con otros mecanismos como el
sistema de cese de actividad para los trabajadores autbnomos, el Plan Prepara o las
rentas minimas de insercion, que conceden las Comunidades Autonomas a
personas que no pueden acceder a otro tipo de prestaciones.

Las actuaciones en este ambito se han llevado a cabo pri-mando la equidad
y la proteccion de las personas mas vulnerables, que requieren de mayor atencion
en su transicion de vuelta al mercado de trabajo. Las medidas adoptadas otorgan
prioridad a las personas mas afectadas por la crisis, para garantizar que nadie se
quede atras en la recuperacion economica y para mejorar la vinculacion entre las
politicas activas y pasivas de empleo; de forma que el sistema de prestaciones
contribuya a una mayor y mas agil reincorporacion de los desempleados en el
mercado laboral.

Un ejemplo de las medidas puestas en practica es la refor-ma y refuerzo del
programa PREPARA, por un lado, para potenciar las herramientas de activacion que
los Servicios Publicos de Empleo deben poner al servicio de los beneficiarios y, por
otro, para concentrar las ayudas en los colectivos mas necesitados: los
desempleados de larga duracion o con responsabilidades familiares. Esta
modificacion ha permitido que mas de 48.000 personas con cargas familiares hayan
percibido las ayudas ampliadas al 85% del IPREM, que prevé el PREPARA.

Ademas, en enero de 2013 se establecio la prérroga auto-matica del
PREPARA por periodos de seis meses cuando la tasa de desempleo sea superior al
20%. Esta medida supone un refuerzo a la seguridad juridica en lo que respecta a su
vigencia y continuidad.

A todo ello, se unen las actividades de mejora del control y lucha contra el
fraude en materia de prestaciones, que han supuesto en torno a 300 millones de
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euros de ahorro en 2013, como parte del programa mas amplio del Gobierno de
lucha contra el Empleo Irregular y el Fraude a la Seguridad Social.

Una vez modernizadas las normas que rigen las relaciones laborales, se ha
avanzado en la transformacion de las politicas de activacion para el empleo que, en
un contexto como el actual, estan llamadas a desempefiar un papel protagonista,
para fortalecer los mecanismos necesarios de prevencion del desempleo, suavizar y
dinamizar las transiciones al empleo y, finalmente, fomentar la empleabilidad de los
trabajadores y su estabilidad en el empleo.

El punto de partida, fue la racionalizacion del sistema de bonificaciones a la
contratacion, a la vista de los estudios de instituciones internacionales y nacionales
que habian puesto de manifiesto la falta de eficiencia y eficacia de su disefio, ante la
generalizacion de los incentivos como politica activa de empleo.

No obstante, se mantuvieron las bonificaciones destinadas a las personas
con discapacidad, el coste cero de la maternidad (y paternidad), las victimas de la
violencia de género y los cuidadores en familias numerosas, asi como las
comprendidas en la reforma laboral de 2012.

En lugar del sistema anterior, las bonificaciones puestas en marcha desde
2012 van destinadas a colectivos concretos (PYME, jovenes), estan acotadas en el
tiempo y se vinculan a la generacion de empleo neto. Asi, es el caso de la tarifa
plana de 100 euros mensuales en la cotizacion a la Seguridad Social por
contingencias comunes por la contratacion de trabajado-res, de la que podran
beneficiarse aquellas empresas y autbnomos que incrementen su nivel de empleo,
tanto indefinido como neto, y lo mantengan durante, al menos, 36 meses.

Una vez ordenado y racionalizado el sistema, los avances fundamentales en
materia de activacion para el empleo se han centrado en el trabajo con las
comunidades autébnomas hacia un nuevo modelo que comprende desde la
programacion y la ejecucion hasta la evaluacion y la financiacion de las politicas
activas. El nuevo enfoque integral introduce objetivos comu-nes para todos los
servicios publicos de empleo, la evaluacion permanente, la orientacion a resultados y
la condicionalidad de los fondos al cumplimiento de objetivos.
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Este nuevo modelo toma forma en la Estrategia Espafiola de Activacion para
el Empleo 2014-2016, aprobada en sep-tiembre de 2014, marco plurianual que
vertebrara las actuacio-nes de todos los servicios publicos de empleo en un espiritu
de colaboracion entre el Estado y las comunidades autonomas, y con la colaboracion
de los interlocutores sociales, y de compromiso con la traduccion de la actividad
econdmica en creacion de empleo. Los Planes Anuales de Empleo son la concrecion
anual de este enfoque de coordinacion.

Como parte de la nueva Estrategia, se esta tramitando el Reglamento de la
cartera comun de servicios del Sistema Nacional de Empleo, que permitira garantizar
el acceso de todos los trabajadores a una base comun de servicios de empleo, con
los mismos parametros de calidad, independientemente de su lugar de residencia.
Ira acompafada de protocolos de prestacion de servicios elaborados de comun
acuerdo con las CC.AA que podran, en todo caso, complementar la Cartera Comun
conforme a sus especificidades territoriales.

En este nuevo marco de activacion, cobra un papel fundamental una
formacion adecuada a las necesidades del mercado de trabajo. Por ello, la formacion
para el empleo ha recibido una atencion prioritaria, dado que constituye la mejor
estrategia para impulsar la empleabilidad de los trabajadores, favorecer su acceso,
mantenimiento y retorno al empleo, asi como contribuir a la competitividad de la
economia en el largo plazo. En este ambito, se han realizado importantes avances,
tanto a través de la nueva regulacion del contrato para la formacion y el aprendizaje,
flexibilizado por la reforma laboral para impulsar la formacion profesional dual en
Espafia, como mediante la reforma del sistema de formacion profesional para el
empleo, que ofrece formacion a lo largo de la vida del trabajador, tanto en momentos
de ocupacion como de desempleo. Tal y como se ha acordado con los agentes
sociales, 2014 es el ultimo afio de transicion y se implantara definitivamente un
nuevo modelo de formacion profesional para el empleo basado en la calidad de la
formacion, la transparencia en la gestion de fondos publi-cos y la evaluacion
permanente, que estara operativo a partir de 2015.

Ademas, se han desarrollado herramientas novedosas para la
intermediacion laboral, apostando por la colaboracion publico-privada y por las
nuevas tecnologias y, ante todo, por el trabajo conjunto con las comunidades
autonomas como el Acuerdo marco con agencias de colocacion o el Portal Unico de
Empleo y Autoempleo que aglutina todas las ofertas de empleo nacionales, de
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portales publicos y privados, ademas de la oferta internacional, accesible a traves de
la web del MEYSS. Ademas, en julio de 2014, se ha modificado la regulacion de las
agencias de colocacion y de las empresas de trabajo temporal para dar
cumplimiento a lo establecido en la Ley de Garantia de Unidad de Mercado.

En todas estas actuaciones, hay un objetivo prioritario co-mun: al colectivo
mas gravemente afectado por la crisis eco-ndmica, el de los jovenes, se han dirigido
muchos esfuerzos. Ademéas de las novedades de la reforma laboral, en marzo de
2013 se aprobo la Estrategia de Emprendimiento y Empleo Joven 2013-2016 dirigida
a mejorar su empleabilidad, aumentar la calidad y la estabilidad del empleo,
promocionar la igualdad de oportunidades en el acceso al mercado laboral y
fomentar el espiritu emprendedor.

Reune 100 medidas, fruto del consenso con los agentes sociales, 15 de ellas
con impacto a corto plazo y 85 para mejorar, a medio y largo plazo, las
oportunidades de acceso y permanencia de los jovenes en el empleo. El 85% de
estas medidas ya se han puesto en marcha y mas de 500 entidades de distinta
naturaleza se han adherido a la Estrategia, aportando mas de 500M€ que se suman
a los 3.500 millones que se aportaron desde la Administracion General del Estado
para su desarrollo.

Sobre la base de esta Estrategia y también con la participa-cion de los
interlocutores sociales y otros agentes como Camaras de Comercio o asociaciones
de jovenes, en diciembre de 2013 se presentd a la Comision Europea el Plan de
Implantacion de la Garantia Juvenil en Espafia, en cumplimiento de la
Recomendacion del Consejo Europeo de garantizar que todos los jévenes menores
de 25 afios reciban una buena oferta de empleo, educacion continua, formacion de
aprendiz o periodo de practicas en un plazo de cuatro meses tras acabar la
educacion formal.

Asi, en julio de 2014 se ha puesto en marcha el Sistema Nacional de
Garantia Juvenil en Espafia con un nuevo registro comun, para que todas las
Administraciones y agentes del mercado de trabajo implicados puedan proporcionar
un tratamiento individualizado y realizar el seguimiento de los jévenes beneficiarios
del sistema. Para ello se ha previsto el acceso de los beneficiarios a un catalogo de
medidas de intermediacion, mejora de la empleabilidad, apoyo a la contratacion y

- 107 -



Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015 Informe Econémico y Financiero

fomento del emprendimiento, con el objetivo de mejorar las oportunidades de empleo
de este colectivo.

En el desarrollo de este Sistema Nacional de Garantia Ju-venil, se ha tenido
en cuenta el nuevo marco financiero 2014-2020 de los Fondos Estructurales y de
Inversion de la Unién Europea. En total se pone a disposicion de Espafia 1.887
millones de euros para la cofinanciacion de gastos realizados en atencion directa a
jovenes no ocupados y que no cursen estudios ni formacion a través de la Iniciativa
de Empleo Juvenil y el Fondo Social Europeo.

De manera coherente con la reforma laboral de 2012 y para favorecer los
procesos de contratacion, en diciembre de 2013 se puso en marcha un nuevo
sistema de simplificacion administrativa de la contratacion, que reduce los modelos
de contrato de 42 a 4, acompafado de un asistente virtual de contratos, para facilitar
a los empresarios (particularmente a las PYME) la toma de decisiones a la hora de
contratar. Ademas, en este ambito, se va a continuar avanzando en la transparencia,
claridad y reordenacion de los incentivos existentes a la contratacion, para favorecer
su difusién y conocimiento por parte de empresas, especialmente las PYME, asi
como de los trabajadores, permitiendo, con ello, que contribuyan de forma eficaz a la
contratacion.

Ademas del impulso al emprendimiento y a la Economia Social, ya previsto
en la Estrategia de Emprendimiento y Empleo Joven 2013-2016, se esta trabajando
actualmente en la modificacién de la Ley del Estatuto del Trabajo Autbnomo en lo
que se refiere a la sistematizacion y armonizacion de los incentivos al trabajo
autonomo y a la economia social, con la finalidad de proporcionar una mayor
seguridad juridica, en la mejora de la proteccién social del trabajador autbnomo y en
la representatividad de este colectivo. Finalmente, esta prevista la proxima
aprobacion de la Estrategia Espafiola de Responsabilidad Social de las Empresas,
que pretende dotar a nuestro pais de un marco nacional de referencia en materia de
RSE que permita homogeneizar y armonizar las distintas actuaciones que en
relacion a la RSE se estan desarrollando.

Todas las actuaciones que se estan llevando a cabo en el ambito del empleo
se hacen desde el maximo respeto al didlogo social y el compromiso de participacion
de los agentes sociales. Recientemente, se ha vuelto a poner de manifiesto este
compromiso mediante el “Acuerdo de propuestas para la negociacion tripartita para
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fortalecer el crecimiento econdmico y el empleo”, de 29 de julio. Este Acuerdo
recoge una hoja de ruta de medidas precisas para el impulso definitivo de la
recuperacion econdémica y el empleo estable y de calidad en diferentes ambitos: Plan
de Empleo e impulso de la activacion, formacion para el empleo, negociacion
colectiva, proteccion social, actuacion sobre el sector productivo, impulso a la
economia social y a la responsabilidad social y politica presupuestaria y fiscal.

Impulso de la actividad empresarial

A lo largo de los ultimos afos, el Gobierno ha puesto en marcha un amplio
abanico de reformas orientadas a impulsar la actividad del sector empresarial
espaniol, promoviendo una regulacion eficiente de la actividad econdémica, facilitando
el acceso a la financiacion por parte de las empresas espariolas, especialmente de
las pequefias y medianas empresas, Yy promoviendo el crecimiento e
internacionalizacion de la empresa espafiola.

En dicho sentido, la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de Apoyo a los
Emprendedores y su Internacionalizacion, fue aprobada en apoyo de la iniciativa
empresarial y de la configuracion de un entorno institucional favorable al
emprendimiento. Dada la necesidad de una permanente actualizacion y adaptacion
de la intervencion publica en el logro de ambos objetivos, la ley establece en su
articulo 36 la realizacion, con caracter anual, de un informe que incorpore
propuestas de reforma regulatoria para la mejora del clima de negocios y la
competitividad de la economia espafiola que habran de nutrir el Plan Estratégico de
Internacionalizacion, también previsto y regulado en la Ley 14/2013.

Finalmente, la intervencion de los distintos niveles administrativos sera
objeto de un seguimiento regular, sobre la base de un conjunto de indicadores
publicos de clima de negocios y buena regulacién, que permitira compartir buenas
practicas. Destaca en este ambito la iniciativa del “Doing Business Subnacional”,
para cuya aplicacion el Banco Mundial identificara las mejores practicas regulatorias,
a nivel autonémico y local, generando incentivos para que éstas se extiendan a todo
el territorio nacional y mantener asi el impulso reformista. Medira los tramites
necesarios de los procedimientos de apertura de empresas, obtencion de
electricidad y otros permisos y registros, y elaborara indicadores de forma que los
resultados podran compararse a nivel nacional y con el resto de 188 paises medidos
en el indicador Doing Business global. Ademas de los indicadores estandar, se
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mediran particularmente para Espafia los tramites de apertura de una empresa
industrial y de unidad de mercado. El proyecto responde al mandato de la citada Ley
14/2013, a las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional y la Comision
Europea y forma parte del Plan Estratégico de Internacionalizacion de la Economia
Espafola 2014-2015. Esta cofinanciado por el Fondo Europeo de Desarrollo
Regional en un 72%.

Precisamente, el objetivo fundamental del citado Plan Es-tratégico de
Internacionalizacion de la Economia Espafiola para los afios 2014 y 2015, aprobado
por Consejo de Ministros el 28 de febrero es asegurar que la contribucion positiva
del sector exterior al crecimiento en los ultimos afios se convierta en un factor
estructural con impacto positivo en la creacion de empleo. Esta dirigido igualmente a
mejorar la capacidad y la propensién exportadora, diversificar los mercados de
destino, incrementar la competitividad y atraer inversion extranjera. El Plan
Estratégico parte de un andlisis de la situacion actual en materia de
internacionalizacion para, a partir de las fortalezas y debilidades detectadas,
establecer objetivos especificos (entre los que destacan el aumento de la propension
a exportar y de la base exportadora de la economia espafola, diversificar los
mercados de destino de nuestra exportacion, mejorar el atractivo de Espafia como
destino de inversiones e incrementar la competitividad de la economia espafiola) y
medidas concretas asociadas a éstos.

Reformas transversales: unidad de mercado

Con los objetivos fundamentales de fomentar la actividad econdmica,
luchando contra los problemas de fragmentacion del mercado y de regulacion
ineficiente, en 2012 el Gobierno aprob6 un Programa de Unidad de Mercado cuyo
marco normativo de referencia es la Ley 20/2013, de 9 de diciembre, de Garantia de
la Unidad de Mercado (LGUM). Esta Ley, basada en los mismos principios que el
mercado interior europeo, pretende corregir la fragmentacion del mercado, a traves
del establecimiento de los principios de licencia Unica y confianza mutua entre
Administraciones; asi como la regulacion ineficiente, mediante la aplicacion de los
principios de buena regulacion de las actividades economicas.

La LGUM es una normativa horizontal, lo que implica que es necesario

adaptar la regulacion sectorial que directamente es contraria a la misma. En este
sentido, se puso en marcha un Plan de Racionalizacion Normativa que realizado en
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2013 por la Administracion General del Estado y que en 2014 se amplié a las
Comunidades Autdnomas. Para garantizar la correcta aplicacion de sus principios y
la plena ejecucion del Plan de Racionalizacion, la Ley preve el refuerzo de los
mecanismos de cooperacion entre Administraciones a través del Consejo de Unidad
de Mercado y el impulso del trabajo de las conferencias sectoriales.

Para garantizar la efectividad del Programa de Unidad de Mercado, la LGUM
prevé mecanismos que permiten que las empresas puedan reclamar y obtener
soluciones rapidas a sus problemas.

Reformas sectoriales

Complementando a las actuaciones horizontales, en 2014 se han realizado
reformas en multiples sectores de la economia espafiola:

El sector de las telecomunicaciones recibié un impulso normativo gracias a
la aprobacion de la nueva Ley 9/2014, de 9 de mayo, de Telecomunicaciones. Esta
Ley establece un marco juridico dirigido a facilitar el despliegue de redes y la
prestacion de servicios por parte de los operadores, que les permita ofrecer servicios
mas innovadores, de mayor calidad y cobertura, a precios mas competitivos y con
mejores condiciones a los usuarios. Asimismo, la norma continla promoviendo y
velando por la competencia efectiva en el sector de las telecomunicaciones,
previendo para ello una serie de obligaciones para los operadores con poder
significativo de mercado. Todo ello contribuira a potenciar la competitividad y la
productividad de la economia espafiola en su conjunto.

Este sector vivira otro hito significativo el 1 de enero de 2015. En dicha fecha
esta prevista la liberacion de la banda de frecuencias de 800 MHz por parte de los
servicios de radiodifusion, para que pueda ser utilizada por las comunicaciones
moviles avanzadas. Esta reordenacion se ha venido preparando desde el punto de
vista técnico y normativo.

En 2014 ha proseguido el desarrollo de la Agenda Digital para Espafia, que
establece la estrategia para desarrollar la economia y sociedad digital durante el
periodo 2013-2015, completada con el Plan de Servicios Publicos Digitales, que
tiene el doble objetivo de mejorar la calidad y eficiencia de los servicios publicos
mediante la utilizacién de las tecnologias de la informacion y la comunicacion, y de
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aprovechar la capacidad tractora de los proyectos de modernizacion de los servicios
publicos para el desarrollo de la industria tecnologica.

En materia energética, se ha continuado con la reforma del sector eléctrico
iniciada en 2013 y cuyo maximo exponente lo constituye la Ley 24/2013, de 26 de
diciembre, del sector eléctrico. Los principios que inspiran la ley del sector eléctrico
son garantizar el suministro con los niveles necesarios de calidad y al minimo coste
posible, asegurar la sostenibilidad econdmica y financiera del sistema y permitir un
nivel de competencia efectiva en el sector, todo ello dentro de los principios de
proteccion medioambiental.

Se ha completado su desarrollo con el real decreto por el que se establece la
nueva metodologia de retribucién de la generacién a partir de fuentes de energia
renovables (régimen especifico); el real decreto por el que se establece el nuevo
mecanismo de tarifacion a consumidores eléctricos (la antigua TUR, Tarifa de Ultimo
Recurso, pasa a ser el nuevo PVPC, precio de venta para el pequefio consumidor); y
la orden por la que se establece un nuevo mecanismo de asignacion de la
produccion de energia eléctrica (tecnologias edlica y fotovoltaica) en los territorios no
peninsulares basado en un sistema de subastas.

Por lo que se refiere al sector del transporte, hay que destacar que se ha
iniciado el proceso de privatizacion parcial de la sociedad Aena Aeropuertos (que ha
pasado a denominarse Aena, S.A.), por un porcentaje de hasta el 49% de su capital
social. Esta iniciativa ha ido acompafada de la necesaria reforma del marco
regulador aeroportuario. Adicionalmente, se han aprobado otras reformas que
afectan al transporte aéreo, entre las que cabe citar el Real Decreto 217/2014 y la
aprobacion, en el mes de enero, del nuevo modelo de organizacion para la
asignacion de franjas horarias en los aeropuertos espafioles (slots).

En materia de transporte ferroviario, se ha producido una reforma de las
entidades publicas que operan en el sector (RENFE—-Operadora y ADIF) y se ha
avanzado en la apertura del mercado de transporte ferroviario de viajeros, segun el
régimen previsto en el Real decreto-ley 22/2012. De esta forma, RENFE-Operadora
se ha reestructurado para dotarla de una estructura mas idénea en un mercado en
competencia. Con la puesta en marcha de las cuatro nuevas sociedades mercantiles
estatales dependientes de RENFE-Operadora, especializadas, respectivamente, en
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transporte de viajeros, transporte de mercancias, fabricacion y mantenimiento y
alquiler de material rodante.

ADIF se ha segregado en dos entidades: ADIF y ADIF-Alta Velocidad, para
gestionar separadamente la red conven-cional y la de alta velocidad. La medida
responde a las diferencias de ambas redes, contribuyendo a una mejor gestion de
las mismas y a la sostenibilidad financiera del sistema ferroviario. Adicionalmente,
esta previsto continuar con la reduccion de gastos de explotacion y la puesta en
valor de activos.

Segun los plazos previsto, y antes de que en el ambito co-munitario se haya
acordado la fecha de la liberalizacion del transporte ferroviario de viajeros de ambito
nacional, se ha iniciado la apertura progresiva de los servicios comerciales de Alta
Velocidad y Larga distancia.

En relacion con el comercio minorista, se ha seguido pro-fundizando en el
proceso de simplificacion y racionalizacion de los procedimientos de autorizacion
seguidos en el ambito del comercio minorista, y de adecuacion a la Ley 20/2014, de
9 de diciembre, de garantia de la unidad de mercado. A través de modificaciones a
la Ley 7/1996, de 15 de enero, de Ordenacion del Comercio Minorista, para extender
el régimen de declaracion responsable en sustitucion de autorizacion administrativa.

Adicionalmente, se continda la tendencia de simplificacion y racionalizacion
normativas, consagrando el procedimiento integrado para la autorizacion comercial
mediante la inclusion de todas las actuaciones en un unico procedimiento que sera
competencia de una sola autoridad.

Por lo que se refiere a la liberalizacion de horarios comer-ciales en las
denominadas zonas de gran afluencia turistica (ZGAT), se amplian los supuestos en
que quepa declarar ZGAT, reduciendo los umbrales. Cabe, asimismo, mencionar las
medidas aprobadas recientemente para permitir la adopcion en Espafia de lo
previsto en el Reglamento de la Unién Europea sobre tasas de intercambio para
operaciones de pago con tarjeta.
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4. PRINCIPALES ELEMENTOS DE LOS PGE

La linea iniciada con los Presupuestos Generales del Estado para 2012 ha
estado dirigida a lograr la consolidacion de las cuentas publicas, asi como a la
adopcion de las reformas estructurales necesarias, que afectaban tanto al sector
publico como al sistema financiero, los mercados y la economia en su conjunto. Esta
politica mantenida en el tiempo, ha permitido que los presupuestos para 2015 se
planteen en un escenario totalmente distinto al que existia al inicio de la legislatura.

Los resultados obtenidos, con la recuperacion de la con-fianza de nuestros
socios europeos, de las instituciones inter-nacionales y de los mercados financieros,
asi como la significativa mejora de la situacion econdmica, hacen que el
mantenimiento de estas politicas se revele como uno de los elementos esenciales en
los Presupuestos Generales del Estado para 2015, constituyendo a la vez su
fundamento y directriz principal.

Se trata, por tanto, de un presupuesto continuista, cuya preocupacion
fundamental sigue siendo la consolidacion fiscal y el cumplimiento de los objetivos
de estabilidad presupuestaria. El ajuste previsto para el ejercicio 2015 continta
exigiendo un esfuerzo importante, con el fin de que el déficit de la Administracion
Central no supere el 2,9 por ciento, mientras que la Seguridad Social cerrara el
ejercicio con un déficit no superior al 0,6 por ciento.

Pero ademas, y atendiendo al nuevo entorno econdémico, el presupuesto
incorpora elementos tendentes a apoyar e impulsar el crecimiento y la creacion de
empleo; y lo hace sin olvidar los objetivos de consolidacion fiscal, buscando la
maxima eficiencia en la aplicacion de los recursos y la optimizacion de la aplicacion
de los fondos comunitarios. Ademas, incorpora el efecto de la reforma tributaria que
incrementara el nivel de renta de las familias, lo que dinamizara el consumo interno.

Resulta igualmente destacable que, por primera vez, las previsiones
econdémicas en las que se fundamentan los Presupuestos Generales del Estado
cuentan con el aval de la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, en
cumplimiento del articulo 14 de la Ley Organica 6/2013, de 14 de noviembre, por la
que se crea dicha Autoridad y del articulo 4 de la Directiva 2011/85/UE del Consejo,
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de 8 de noviembre de 2011, sobre los requisitos aplicables a los marcos
presupuestarios de los Estados miembros.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2015 aparecen marcados por
dos elementos principales, la reforma tributaria y el plan CRECE.

En el afio 2015 entrara en vigor una reforma tributaria ambiciosa, que incluye
la modificacion de los principales impuestos que definen el sistema tributario espafiol
y cuyo objetivo fundamental es impulsar el crecimiento econémico y la creacion de
empleo, asi como configurar un sistema tributario equitativo con una rebaja de
impuestos mas significativa para contribuyentes con menores recursos y con
beneficios sociales para los colectivos mas vulnerables.

La reforma distribuye la carga tributaria de la imposicion directa, aumentando
la renta disponible en manos de las familias, fomentando el ahorro y la inversion y
mejorando la competitividad de la empresa espafiola.

Los ingresos del presupuesto se enmarcan en un contexto de mayor
crecimiento econémico las bases imponibles de los principales tributos creceran, lo
que provocara un incremento en la recaudacion. Se espera un aumento de la
demanda interna nominal, con un crecimiento mayor del consumo que supondra un
incremento del gasto final sujeto a IVA, tras afios ininterrumpidos de descensos.

Igualmente, en un marco de recuperacion global del con-sumo, el de los
productos especificos sujetos a impuestos especiales experimentara un aumento en
2015. También las rentas del trabajo tendran un mejor comportamiento que en afos
anteriores, tanto por el mayor aumento del empleo asalariado, como por el leve
repunte previsto de su remuneracion media. En cuanto a los beneficios
empresariales en un contexto de mayor dinamismo de la actividad, se preveén
mayores crecimientos que en 2014.

El incremento en la recaudacion derivado de las variables anteriores se vera
mitigado por el cambio en los objetivos de la politica fiscal, mas orientada a

favorecer el crecimiento econémico.

Las medidas previstas en la reforma fiscal prolongaran su impacto durante
los préximos afnos, pero comenzaran a tener efecto en 2015 a través de las menores
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retenciones a cuenta y pagos fraccionados del IRPF, Impuesto sobre Sociedades e
Impuesto sobre la Renta de No Residentes.

Estas medidas se unen a otras medidas que, para favorecer la
competitividad de las empresas, ya se han impulsado en el ambito tributario y fuera
de él, como es el establecimiento de la tarifa plana de cotizaciones sociales que
favorece la reduccion de la cuia fiscal y el crecimiento del empleo. EI cambio
considera innecesario realizar mas subidas generalizadas de IVA que serian
contraproducentes para el objetivo que tiene el Gobierno de que crezca el consumo.

PREVISION DE INGRESOS PARA 2015
millones de euros

Presupuesto Avance de Presupuesto Variacion Variacion
Capitul Liquidaciéon
apitulos 2014 2014 2015 (3)-(1) (3)-(2)
(1) (2) (3) (%) (%)

1. Ingresos tributarios 179.749 176.627 186.112 3,5 5,4
2.Cesiondeimpuestos aEE.TT. 72.337 71.858 72.276 -0,1 0,6
3. Total ingresos tributarios del Es 107.413 104.769 113.836 6,0 8,7
4.Resto deingresos 20.747 25.034 19.876 4,2 -20,6
Total ingresos no financieros del E 128.159 129.803 133.712 4,3 3,0

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones P Ublicas

Todos estos elementos supondran que, tras el leve aumento de los ingresos
tributarios en 2013 (0,2 por ciento), el incremento en 2014 sea del 4,6 por ciento y en
2015 del 5,4 por ciento.

Se estima que los ingresos tributarios en 2015 ascenderan a 186.112
millones de euros , lo que supone un incremento del 5,4 por ciento respecto del
Avance de Liquidacion de 2014, incremento que podria ser aun mayor, sin el
impacto de la reforma fiscal.

- La recaudacion prevista para el IRPF descenderd un 0,6 por ciento en
relacion con la recaudacion prevista para 2014.
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- En el Impuesto sobre Sociedades se prevé un incremento del 20,4 por
ciento, consecuencia de la mejor sustantiva del resultado bruto de explotacién de las
empresas en un entorno de mejora econémica.

- Los ingresos por IVA crecerdan un 7,2 por ciento impulsados por el
aumento en el consumo de los hogares.

- Los ingresos por Impuestos Especiales aumentaran un 4,4 por ciento,
siendo el Impuesto sobre Hidrocarburos el que mayor recaudacion presentara.

Los ingresos no tributarios en 2015 ascenderan a 19.876 millones de euros,
un 20,6 por ciento menos que la recauda-cion estimada para 2014. La razén de este
descenso esta en la caida de los ingresos por diferencias entre los valores de
reembolso y emision de la deuda publica, caida que se vera parcialmente
compensada por el crecimiento de las transferencias procedentes de las
administraciones territoriales y de la Uniébn Europea. No obstante, dado que los
ingresos por diferencias entre los valores de reembolso y emision constituyen una
partida cuyo unico fin es reflejar en el presupuesto el impacto financiero derivado de
la deuda publica, no constituyen ingresos que permitan financiar el presupuesto de
gastos, por lo que su variacion entre ejercicios carece de relevancia mas alla de la
finalidad apuntada.

Los ingresos del Presupuesto del Estado en 2015 se elevaran a 133.712
millones, 3.909 millones mas que en el Avance de Liquidacion de 2014, lo que
supone un incremento del 3 por ciento.

Por el lado del gasto, se procura mejorar la eficiencia del gasto, invirtiendo
en las areas que mayor crecimiento puedan devolver e integrando la aplicacion de
los fondos europeos correspondientes al nuevo marco plurianual 2014-2020 en los
objetivos planteados en el presupuesto.

Para ello, se han alineado los objetivos perseguidos por el presupuesto de
Estado con los establecidos en el nuevo marco europeo, dado que ambos persiguen
impulsar el crecimiento y la creacion de empleo, con especial atencion a los sectores
de poblacion mas afectados. Esto permite maximizar el empleo de los fondos
europeos, sin que este esfuerzo perjudique, por tanto, la consecucion de los
objetivos de déficit.
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Asi, los Presupuestos Generales del Estado para 2015 contintan la senda
de ajuste con el objetivo prioritario de dar cumplimiento a los objetivos de estabilidad
presupuestaria ya los compromisos de consolidacion fiscal con la Unidn Euro-pea
para seguir avanzando hacia el equilibrio presupuestario a medio plazo.

Se continda aplicando una politica de control del gasto publico pero, a
diferencia de ejercicios anteriores, la paulatina mejora de la situacion econOmica y
del mercado laboral, suponen un menor gasto por prestaciones de desempleo y, por
ello, en las transferencias al Servicio Publico de Empleo Estatal.

Asimismo la progresiva mejora de calidad crediticia de Espafia nos ha
permitido recuperar el pleno acceso a todos los plazos y formatos de financiacion lo
que ha derivado en un menor gasto de intereses de la deuda publica.

De este modo, manteniendo un presupuesto austero como el del ejercicio
anterior, se impulsard el crecimiento mediante la adopcién del Plan CRECE,
cofinanciado por el presupuesto de la Unién Europea, cuyas diferentes actuaciones
se cuantifican en 650 millones de euros en el presupuesto de gastos del Estado, lo
que sin duda servira para fortalecer la incipiente recuperacion economica sin
perjudicar la consecucion de los objetivos de estabilidad, ya que se espera
aproximar los retornos procedentes de los fondos europeos al momento en el que se
hacen efectivos los gastos cofinanciados, a la vez que se incrementa
sustancialmente la participacion privada en la cofinanciacion nacional.

Ademas, el Plan prevé la posibilidad de integrar la aplica-cion de los fondos
gestionados por las comunidades autbnomas con los gestionados por el Estado, de
forma que se obtenga un efecto multiplicador del impacto de la actuacion publica.

Por otra parte, en linea con la politica presupuestaria del Gobierno durante
toda esta legislatura, se refuerza el compromiso con el gasto social del Presupuesto
del Estado, estableciendo aportaciones para complementar la financiacion del
Sistema de la Seguridad Social por importe de 13.074 millones de euros, un 0,6 por
ciento mas que en 2014.

Asimismo, el Estado tiene que hacer frente al sistema de financiacion de las

Administraciones Territoriales, cuyo importe asciende a 32.932,7 millones de euros,
un 4,3 por ciento mas que en 2014.
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EQUIVALENCIA ENTRE EL SALDO DEL PRESUPUESTO DE LA ADMINISTRACION CENTRAL Y
EL SALDO DE CONTABILIDAD NACIONAL

millones de euros

Conceptos 2015
1. Ingresos no financieros 133.711,7
2. Gastos no financieros 161.992,3
3. Superavit (+) o déficit (-) no financiero del Presupuesto (1-2) -28.280,6
4. Ajustes -3.409,6
- Inejecucion 839,0
- Intereses 3.840,0
- Inversiones por abono total del precio 200,0
- Inversiones militares -1.597,0
- Inversiones de APP's 50,0
- Reasignacion de operaciones SEPI -350,0
- Aportaciones de capital a empresas publicas -2.249,2
- Aplazamiento de las liquidaciones de CCAA y EELL a favor del Estado -5.688,0
- Otros agjustes de ingresos 1.985,5
- Otros ajustes -440,0
5. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion del Estado (3+4) 31.255,0
En porcentaje del PIB 2,9
6. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion de los Organismos de la Administracion Central 4352
7. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion de las Administracién Central (5+6) 31.690,2
En porcentaje del PIB 2,9

Finalmente, se deben atender gastos ineludibles como son los intereses de
la deuda o las pensiones de Clases Pasivas. Ademas, este afio el gobierno va a
poner en marcha el Plan Técnico Nacional de la Television Digital Terrestre asi como
el Plan de actuaciones para la liberacién del Dividendo Digital para dar un impulso a
la tecnologia movil 4G.

Descontando todos los compromisos de caracter ineludible se obtiene el
gasto disponible de los Ministerios que, con una dotacién de 34.526 millones de
euros presenta un descenso del 0,2 por ciento.

Por tanto, teniendo en cuenta la prevision de ingresos no financieros del

Estado, los ajustes en contabilidad nacional que ascienden a 3.410 millones de
euros, y el gasto correspondiente a los sistemas de financiacion, el limite de gasto
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no financiero que se recoge en el presupuesto asciende a 129.060 millones de
euros, un 3,2 por ciento menos que en el ejercicio anterior.

En el desglose por capitulos, los gastos de personal experimentan un
incremento del 1,6 por ciento como consecuencia del incremento de la financiacion
del réegimen de mutualidades y de la recuperacion parcial de la paga extra 2012.

Los gastos corrientes en bienes y servicios aumentan un 4,6 por ciento
respecto a 2014 como consecuencia fundamentalmente de la financiacion de las
necesidades derivadas de la celebracion de las proximas elecciones generales y
autonomicas. Descontando esta partida el aumento seria del 0,8 por ciento.

Por lo que se refiere al capitulo de gastos financieros, éste experimenta una
reduccion del 3 por ciento que se justifica por la progresiva mejora de la calidad
crediticia de Espafia en el nuevo clima de confianza de la economia espafiola.

Las transferencias corrientes disminuyen un 3 por ciento respecto al ejercicio
anterior. Esta disminucion se debe principalmente a la menor aportacion del Estado
al Servicio Publico de Empleo Estatal por el ahorro en el gasto por prestaciones de
desempleo.

Por otra parte, las partidas sociales absorben gran parte de este capitulo,
debiendo mencionarse las becas y ayudas a estudiantes.

Las inversiones reales aumentan un 4,8 por ciento, debido
fundamentalmente a que se incluyen dotaciones para financiar actuaciones en el
marco del Plan CRECE.

Por dltimo, las transferencias de capital presentan un au-mento del 6,3 por
ciento e incluyen, entre otras, créditos para financiar los programas de investigacion,
costes del sistema eléctrico, infraestructuras de transporte, transferencias a orga-
nismos autdbnomos, convenios con Comunidades Autonomas, etc.
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5. PRINCIPALES ACTUACIONES

Las actuaciones recogidas en estos Presupuestos Generales del Estado
para 2015 evidencian el mantenimiento de la politica econdémica desarrollada por el
Gobierno desde el inicio de la legislatura, si bien adaptada a las posibilidades
actuales y al contexto econdmico en que se elaboran los Presupuestos.

Asi, se parte de la necesidad de avanzar en el proceso de consolidacion
fiscal, compromiso sostenido a lo largo de la legislatura, tal y como han evidenciado
los resultados obteni-dos hasta la fecha. Pero los Presupuestos para 2015 también
instrumentan la mejora de la eficiencia del gasto publico ali-neando los objetivos del
presupuesto nacional con los del nuevo marco financiero 2014-2020 y concentrando
las inversiones en sectores clave, con efecto arrastre sobre la economia espafiola y
buscando incentivar la inversion privada, de manera que se intensifiqgue la
recuperacion economica.

En esta funcion de palanca del crecimiento sostenible, co-bran especial
relevancia las politicas de educacion, investiga-cion, desarrollo e innovacion y de
infraestructuras.

Del mismo modo, tal y como ha venido sucediendo en los anteriores
presupuestos, en estos Presupuestos para 2015 se materializa el compromiso con
los ciudadanos que han sufrido en mayor medida los efectos de la crisis y la voluntad
del Gobierno de atender las necesidades de la sociedad a travées de las politicas de
pensiones y fomento del empleo.

Educacion

El contenido econdmico de esta politica refleja el compromiso con la
educacion, en cuanto motor del bienestar de un pais y factor esencial de la
capacidad de intervenir con éxito en el ambito internacional.

La evidencia de la necesidad de progreso en este ambito ha guiado la
reforma del sistema educativo, abordada mediante la Ley para la Mejora de la
Calidad Educativa (LOMCE), de forma que en el curso 2014-2015 se inicia una
nueva etapa en la mejora de la calidad de la educacion. Precisamente, para financiar
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las necesidades derivadas del proceso de implantacion de la LOMCE, se dotan
142,6 millones de euros, de los que 91 millones corresponden al presupuesto
financiero y 51,6 millones al presupuesto no financiero, habiendo supuesto estas
dotaciones un importante esfuerzo que tiene su reflejo en un incremento del
presupuesto del Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte.

En los presupuestos para 2015 destaca de nuevo el programa de Becas y
ayudas a estudiantes, con una dotacion de 1.469,60 millones de euros. Dentro de
este programa, la dotacion para becas y ayudas al estudio de caracter general
asciende a 1.413,52 millones, aumentando incluso levemente el nivel del anterior
ejercicio presupuestario, en que ya se habia realizado un importantisimo esfuerzo, al
incrementar su importe en 250 millones de euros y suponer la dotacion mas alta de
la serie historica.

Asi, financiando convocatorias, como la correspondiente a la aportacion para
el desarrollo del programa Erasmus y las becas para el aprendizaje de lenguas
extranjeras, las convocatorias de becas y ayudas de caracter general para niveles
universitarios y no universitarios y distintas compensaciones a universidades por
exenciones y bonificaciones en los precios publicos correspondientes a alumnos
becarios, estudiantes pertenecientes a familias numerosas y estudiantes con
discapacidad, se instrumenta el compromiso con quienes tienen el talento y la
voluntad de estudiar mas alla de las etapas obligatorias y gratuitas, para que puedan
hacerlo al margen de sus circunstancias socioeconémicas.

Investigacion, Desarrollo e Innovacion

Habiendo permitido el esfuerzo realizado en los ultimos afios en la politica
de Investigacion, desarrollo e innovacion (1+D+i) aproximar los recursos publicos del
sistema de I+D+i a la media comunitaria, se ha acometido un proceso de
reorganizacion que se ha reflejado en una concentracion de la gestion de esta
politica en la Secretaria de Estado de Investigacion, Desarrollo e Innovacion.

De esta forma se espera obtener determinadas ventajas de una gestion

coordinada de las distintas areas de actividad, logrando mdltiples sinergias en
ambitos completamente integrados.
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Las dotaciones previstas para esta politica inciden en el proceso de cambio
de modelo productivo, con el manteni-miento en el sistema cientifico de los altos
niveles de las cotas de excelencia alcanzadas en los ultimos afios y en la necesidad
de que los recursos y capacidades con los que cuenta la ciencia espafiola
contribuyan de manera mas eficiente a acelerar la recuperacion econémica.

La dotacion en los Presupuestos Generales del Estado para el afio 2015
para la politica de Investigacion, desarrollo e innovacion incluye créditos por importe
de 6.395,40 millones de euros, lo que representa un 4,80 por ciento mas que en
2014, una vez descontado el importe previsto en dicho ejercicio para atender
obligaciones de ejercicios anteriores.

De dichos créditos, 5.668,64 millones corresponden a la investigacion de
caracter civil que representando aproximada-mente el 89 por ciento de la politica,
mientras que para la de caracter militar se han dotado créditos por importe de
726,76 millones de euros.

En materia de investigacion, desarrollo e innovacién civil se produce
incremento tanto en créditos del presupuesto no financiero, que ascienden a
2.243,44 millones de euros (aumentando un 1,3 por ciento respecto a la dotacioén de
2014) como en los créditos del presupuesto financiero, destinados a la concesion de
préstamos y anticipos, que se elevan a 3.425,20 millones de euros (que suben un
1,2 por ciento frente a 2014).

Infraestructuras

Los créditos asignados a la politica de Infraestructuras as-cienden a
6.141,02 millones de euros (un 12,6 por ciento mas que en 2014). De este importe,
2.882,20 millones se corres-ponden con inversiones.

Las actuaciones se desarrollan principalmente en el ambito de los
Ministerios de Fomento (4.079,43 millones de euros) y de Agricultura, Alimentacion y
Medio Ambiente (1.988,56 millones).

Dentro de las actuaciones, en el presupuesto del Ministerio de Fomento

estan dotados en el capitulo de inversiones reales 864,54 millones de euros para
creacion de infraestructura de carreteras y 856,72 millones para conservacion.
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A inversiones en infraestructuras ferroviarias le corresponde un importe total
de 4.127,79 millones de euros, para actuaciones en las redes de alta velocidad, de
cercanias y convencional.

Por otra parte, estan previstos 863,86 millones de euros para actuaciones
en infraestructuras portuarias mientras que en materia aeroportuaria y de
navegacion aérea ENAIRE tiene previsto realizar inversiones en 2015 por importe de
527 millones de euros.

Para el desarrollo de las inversiones hidrolégicas previstas, el Ministerio de
Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente dispondra en 2015 de 1.406,21 millones
de euros, de los que corresponden al capitulo de inversiones 868,69 millones de
euros. Ademas, las sociedades de aguas tienen previsto realizar inversiones por
importe de 716,40 millones de euros.

Agricultura, pesca y alimentacion

Los programas presupuestarios agricolas y ganaderos dis-pondran de
8.579,92 millones de euros, lo que supone un incremento del 11,7 por ciento
respecto a 2014.

En materia de desarrollo rural sostenible, se atienden las directrices
emanadas de la nueva programacion europea para el periodo 2014-2020, siguiendo
las pautas marcadas en los ejes que propone el Reglamento, disponiendo el
Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente de 2.366,63 millones de
euros, principalmente para transferencias a comunidades autbnomas y empresas
privadas cofinanciadas con fondos europeos y canalizadas a través del FEGA.

Por otra parte, en materia de regulacién de los mercados agrarios, se busca
instrumentar los mecanismos de interven-cion de los productos en el marco de los
reglamentos y normativas de regulacién, para adecuar la oferta a la demanda y
evitar que los precios en origen desciendan por debajo de unos limites. Las
subvenciones a la produccidn agraria con aportaciones financieras del FEAGA
ascenderan a 5.594,86 millones de euros en 2015.
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Pensiones

El gasto presupuestado para la politica de Pensiones en 2015 asciende a
131.658,93 millones de euros, lo que supone un crecimiento del 3,3 por ciento
respecto a 2014.

La politica de pensiones integra las pensiones contributivas y no
contributivas del sistema de la Seguridad Social, asi como las pensiones del
Régimen de Clases Pasivas del Estado.

Las pensiones contributivas de la Seguridad Social aumen-tan un 3,2 por
ciento hasta los 115.669,23 millones de euros.

En cuanto al ambito no contributivo, el crédito destinado para las pensiones
no contributivas de vejez e invalidez se eleva a 2.242,59 millones de euros, excluido
Pais Vasco y Navatrra.

La cuantia presupuestada en los programas del régimen de Clases Pasivas
del Estado para el afio 2015 que se destina al pago de prestaciones alcanza un
volumen de 12.970,00 millones de euros.

Fomento del empleo

Las politicas activas de empleo se dotan con 4.746,36 mi-llones de euros, lo
que supone un incremento del 16,5 por ciento respecto a 2014, es decir, 672,84
millones de euros mas.

Este aumento es reflejo de la importancia atribuida a esta politica en el
contexto actual y responde, principalmente, al incremento en las partidas destinadas
a financiar las bonifica-ciones a la contratacion (278 millones de euros), la
modernizacion de los Servicios Publicos de Empleo (85 millones de euros), las
agencias de colocacion (110 millones de euros), la orientacion profesional (86
millones de euros) y formacion profesional para el empleo (76 millones de euros).

De los créditos destinados a politicas activas destacan los 2.651,90 millones
de euros asignados a actuaciones de inser-cion e incentivacion de la contratacion,
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mientras que 1.971,02 millones de euros son para actuaciones de caracter
formativo.

Dentro de las actuaciones de insercion e incentivacion a la contratacion
destacan los 1.500 millones de euros que se destinan a bonificar la contratacion de
trabajadores desempleados y los 285 millones de euros para la recualificacion
profesional de las personas que hayan agotado la prestacion por desempleo
(PREPARA).
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2.1.2 CUMPLIMIENTO DEL OBJETI VO DE ESTABILIDAD EN LA
ADMINISTRACION CENTRAL

El cumplimiento de los compromisos de consolidacion fiscal con la Union
Europea constituye el objetivo prioritario de la politica presupuestaria.

En junio de 2013 el ECOFIN modificé la senda de consolidacion al ampliar
los objetivos intermedios de déficit global que permiten la correccion del déficit
excesivo en 2016, incorporando, de este modo, en la nueva senda fiscal los
condicionantes del entorno econémico y presupuestario y reflejando el pleno impacto
de la crisis econOmica en las cuentas publicas

En el Programa de Estabilidad para el periodo 2014-2017 enviado a
Bruselas el 30 de abril se contiene la nueva senda de consolidacion fiscal hasta el
afio 2017, en la que se recoge la decision de acelerar el ritmo de reduccion del
déficit en 2014 estableciendo un objetivo mas ambicioso, del 5,5 por ciento del PIB -
en lugar del 5,8% exigido-, con el objeto de asegurar el cumplimiento de la senda de
consolidacion establecida, que sitia el déficit por debajo del 3 por ciento del PIB en
2016.

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.

El objetivo para la Administraciéon Central en 2015 es un déficit del 2,9 por
ciento del PIB. Este déficit esta expresado en términos de contabilidad nacional, es
decir, aplicando los criterios metodolégicos del Sistema Europeo de Cuentas (SEC),
que es el que permite la comparacion homogénea entre los distintos paises
europeos y es el utilizado a efectos de la aplicacion del Procedimiento de Déficit
Excesivo y del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Estos criterios del SEC difieren de la metodologia presupuestaria en
diversos aspectos, que afectan a la valoracién de los gastos y de los ingresos no
financieros. Las diferencias mas significativas se encuentran en el registro de los
gastos, debido a que en contabilidad nacional éstos se imputan, con caracter
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general, de acuerdo con el principio de devengo, mientras que en el presupuesto
rige el criterio de caja y, por tanto, el gasto se contabiliza en el ejercicio en que se
realiza el pago. Hay ademas determinadas partidas que no tienen incidencia en el
déficit presupuestario, por considerarse operaciones financieras, pero si afectan al
déficit publico en términos de contabilidad nacional que las considera operaciones
no financieras.

Por ello, para determinar el déficit del presupuesto del Estado es necesario
establecer la equivalencia entre el saldo del presupuesto por operaciones no
financieras y el saldo de contabilidad nacional, tal como se indica a continuacion.

En términos presupuestarios el déficit del Estado asciende a 28.280,59
millones de euros, resultado de unos ingresos no financieros de 133.711,67 millones
de euros y unos gastos no financieros de 161.992,25 millones de euros. Para
determinar el déficit en contabilidad nacional es necesario ajustar las partidas que
tienen distinta consideracion entre la prevision presupuestaria y la contabilidad
nacional.

Los ajustes mas importantes para el afio 2015 son los siguientes:
1. Inejecucion

Dado que, con caracter general, el grado de ejecucion presupuestaria final
se sitia por debajo del 100 por ciento de los créditos aprobados es necesario
realizar un ajuste que supone un menor gasto y un menor déficit y que se estima
para el ejercicio 2015 en un importe de 839,01 millones de euros.

2. Intereses

En el Presupuesto los intereses se registran en el ejercicio en que se
produce su vencimiento, mientras que el criterio de contabilidad nacional determina
la imputacion al ejercicio de los intereses devengados en el mismo. Asi, para el
ejercicio 2015, la diferencia entre el criterio de vencimiento y el criterio de devengo
implica un ajuste por importe de 3.840 millones de euros que supone un menor
déficit en contabilidad nacional con relacion al saldo presupuestario no financiero.
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3. Inversiones financiadas por el método del “Abono total del precio”

En contabilidad presupuestaria se efectia la imputacion del gasto en el
momento de la finalizacion del contrato y entrega de la obra. En contabilidad
nacional cada ejercicio se registra la parte correspondiente a la obra que se haya
realizado. Asi, y para el ejercicio 2015 esta diferencia supone un ajuste que implica
un menor gasto en contabilidad nacional y un menor déficit publico con relacion al
déficit presupuestario por importe de 200 millones de euros.

4. Inversiones militares

En el Presupuesto del Estado se considera como inversion militar el importe
consignado como creditos totales del capitulo 6, inversiones reales, del Ministerio de
Defensa, mientras que en contabilidad nacional hay que tener en cuenta el valor de
los bienes militares que esta previsto poner a disposicion de dicho Ministerio durante
el ejercicio, aun cuando esté previsto el fraccionamiento de los pagos en
presupuestos de varios afos. Asi, durante el ejercicio 2015, el ajuste a realizar por
este concepto se eleva a 1.597 millones de euros, que suponen un incremento del
gasto publico a efectos de contabilidad nacional y, por lo tanto, del déficit publico,
con relacion al saldo presupuestario no financiero.

5. Inversiones de Asociaciones Publico-Privadas (APP)

Este ajuste se corresponde con la inversion estimada de los contratos de
concesion de obra publica adjudicados por el Estado y que ha sido considerada
como inversion publica a efectos de contabilidad nacional en el ejercicio en el que
realmente se realizd la inversion. Debido a ello, en los ejercicios posteriores a la
finalizacion de la inversion, los gastos realizados a través del capitulo 6 del
Presupuesto que tienen por finalidad el abono de dichas inversiones, tienen la
consideracion en contabilidad nacional de gastos de naturaleza financiera, sin efecto
en el déficit pablico. Para el ejercicio 2015 los gastos de inversion previstos en el
Presupuesto que tendran naturaleza financiera en contabilidad nacional ascienden a
50 millones de euros y, por tanto, se producira un menor déficit en contabilidad
nacional con relacion al déficit del Presupuesto del Estado para dicho afio.
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6. Operaciones de reasignacion de operaciones SEPI

Las aportaciones que realiza la Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI) a sus empresas para compensar pérdidas, para saneamiento
financiero o por gastos de externalizacion de compromisos laborales, se consideran
en contabilidad nacional como gastos no financieros afectando, por tanto, al déficit
publico. Por ello, y para el ejercicio 2015, en funcion de la prevision de la realizacion
de este tipo de gastos, es necesario llevar a cabo un ajuste que implica un mayor
gasto y mayor déficit en contabilidad nacional por importe de 350 millones de euros
respecto al saldo presupuestario.

7. Aportaciones de capital del Estado a empresas publicas

En contabilidad presupuestaria las aportaciones de capital a empresas
consideradas como Administraciones publicas, asi como las aportaciones de capital
que se considera que no van a generar rentabilidad econdémica, se contabilizan
como operaciones financieras, de manera que no afectan al saldo presupuestario no
financiero, mientras que en contabilidad nacional, tienen el tratamiento de
operaciones no financieras que si afectan al déficit publico, generando el ajuste
correspondiente que, para el ejercicio 2015, supone un mayor gasto y un mayor
déficit por un importe estimado de 2.249,15 millones de euros.

8. Aplazamiento de las liquidaci ones de Comunidades Auténomas y
Entidades Locales a favor del Estado

Las liquidaciones definitivas del Sistema de financiacion de las CCAA y
CCLL correspondientes a los ejercicio 2008 y 2009 y practicadas en los afios 2010 y
2011, respectivamente, generaron un saldo a favor del Estado, como consecuencia
de que las entregas a cuenta efectuadas fueron mayores a los resultados de la
liquidacion correspondiente. En la contabilidad nacional, estos saldos a favor del
Estado se imputaron como un recurso no financiero devengado en los ejercicios de
2010 y 2011. Sin embargo, en términos de caja se acordd que el ingreso monetario
se produzca en varios ejercicios. Por tanto, en 2015 se producira en el Presupuesto
del Estado la aplicacion del vencimiento correspondiente del saldo de la liquidacion
del sistema de financiacion de CCAA y EELL de los ejercicios 2008 y 2009, ingresos
que en contabilidad nacional tendran la consideracion de financieros y, por tanto, sin
efecto en el déficit publico. El ajuste por este concepto en el ejercicio 2015 se eleva
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a 5.688 millones de euros de mayor déficit en contabilidad nacional con relacién al
saldo no financiero presupuestario.

9. Otros ajustes de ingresos

Este ajuste positivo por importe de 1.985,53 millones de euros procede de
ingresos no financieros que se prevé no recaudar en el ejercicio 2015, pero que en
contabilidad nacional tienen la consideracion de ingresos de naturaleza no financiera
y, por tanto, no tienen efecto positivo en el calculo del déficit puablico. Entre estos
ingresos se encuentran la diferencia entre las devoluciones de impuestos
presentadas y las realizadas en caja, asi como la diferencia entre los impuestos
devengados en el ejercicio 2015 por impuestos y la recaudacion estimada en el
Presupuesto.

10. Otros ajustes de gastos

En este concepto se recogen diversas operaciones que tienen distinto
tratamiento en el Presupuesto y en contabilidad nacional y que, en conjunto, se han
estimado para el ejercicio 2015 en un importe de 440 millones de euros de mayor
déficit en contabilidad nacional con relacion al saldo del Presupuesto por
operaciones no financieras. Dentro de estos ajustes se encuentra los gastos de
acufiacion de moneda, asi como una estimacion de los gastos que se preveé realizar
durante 2015 por otras unidades por cuenta del Estado.

El total de ajustes de contabilidad nacional se estima en 3.409,60 millones
de euros, que deben computarse como menor capacidad de financiacion.

Sumando el déficit en términos presupuestarios y los ajustes de contabilidad
nacional se obtiene un déficit en contabilidad nacional de 31.690,19 millones de
euros equivalente al 2,9 por ciento del PIB.

A este déficit hay que sumar el déficit de los Organismos de la
Administracion Central, resultando una necesidad de financiacion de la
Administracion Central de 31.255,02 millones de euros, un 2,9 por ciento del PIB, de
acuerdo con lo previsto.
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EQUIVALENCIA ENTRE EL SALDO DEL PRESUPUESTO DE LA ADMINISTRACION
CENTRAL Y EL SALDO DE CONTABILIDAD NACIONAL

(En millones de euros)

CONCEPTOS 2015
1. Ingresos no financieros 133.711,67
2. Gastos no financieros 161.992,25
3. Superavit (+) Déficit (-) no financiero del Presupuesto (1-2) -28.280,59
4. Ajustes -3.409,60
- Inejecucion 839,01
- Intereses 3.840,00
- Inversiones por abono total del precio 200,00
- Inversiones militares -1.597,00
- Inversiones de APP's 50,00
- Reasignacion de operaciones SEPI -350,00
- Aportaciones de capital a empresas publicas -2.249,15
- Aplazamiento de las liquidaciones de CCAAy EELL a favor del Estado -5.688,00
- Otros ajustes de ingresos 1.985,53
- Otros ajustes -440,00
5. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacién del Estado (3+4) -31.690,19
En porcentaje del PIB -2,9
6. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacién de los Org. de la Adm. Central 435,17
7. Capacidad (+) Necesidad (-) de financiacion de la Adm. Central (5+6) -31.255,02
En porcentaje del PIB -2,9
(2-1-2-1)

La financiacion del Estado en 2015

La Deuda del Estado varia como resultado de las emisiones que realiza el
Tesoro Publico para hacer frente a sus necesidades de financiacién (la suma del
déficit o superavit de caja mas la variacion neta de activos financieros), asi como de
las amortizaciones que se producen en el ejercicio.

De la suma de la necesidad de endeudamiento neto y las amortizaciones
resultan unas emisiones brutas del Tesoro Publico en 2015 de alrededor de 242.765
millones de euros.

Al igual que en los ultimos afos, practicamente la totalidad de las emisiones
brutas previstas se concentran en las Letras del Tesoro y en Bonos y Obligaciones
del Estado. Como alternativa, se contempla la posibilidad de realizar emisiones de
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otras deudas y divisas, si surgieran oportunidades de financiacidn en otros
instrumentos o en mercados distintos al del euro.

El endeudamiento neto del Tesoro Publico ascendera aproximadamente a
47.000 millones de euros. Las Letras del Tesoro aportaran financiacion neta por
importe de alrededor de 3.000 millones y los Bonos y Obligaciones del Estado asi
como el resto de deudas en euros y en divisas aportaran la financiacion neta positiva
necesaria para cubrir el resto de las necesidades de financiacion.

Se prevé que en la cartera de Deuda del Estado en circulacion se mantenga
inalterada la participacion de las Letras del Tesoro y que aumente ligeramente la de
los Bonos y Obligaciones del Estado. La participacion en el total de la deuda en
circulacion de las Otras Deudas descendera ligeramente en 2015 tras haber
aumentado en 2012 y 2013 por el impacto del préstamo otorgado por el Mecanismo
Europeo de Estabilidad con el fin de recapitalizar el sistema financiero espafol, y en
2014 tras la asuncion de la deuda del Fondo para la Financiacion de los Pagos a
Proveedores por parte del Estado.

Se prevé que la ratio de la Deuda de las Administraciones Publicas sobre el
PIB acabe el ejercicio 2014 en el 97,6 por ciento (92,1 por ciento en 2013). La ratio
de la Deuda del conjunto de las Administraciones Publicas sobre el PIB se situara en
el entorno del 100,3 por ciento a finales de 2015.

El menor incremento en la ratio Deuda/PIB en 2014 y 2015 viene
determinado por dos factores. En primer lugar, por la intensa consolidacion fiscal de
las Administraciones Publicas que se llevara a cabo en estos dos ejercicios. En
segundo lugar porque, a diferencia de lo ocurrido entre 2010 y 2013, esta ratio no se
va a ver afectada por el impacto de instrumentos tales como el Fondo de
Amortizacion del Déficit Eléctrico; el Fondo para la Financiacion de los Pagos a
Proveedores; los programas de asistencia financiera a Grecia, Portugal e Irlanda; y
el préstamo para la recapitalizacion del sistema financiero espafiol llevado a cabo
por el Mecanismo Europeo de Estabilidad.
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(En miles de millones de euros)

ANO Letras Bonos y SIED TOTAL
deudas
1995 70,6 116,6 42,1 2294
% s/ total 30,8 50,8 18,4 100,0
2003 38,8 246,0 24,4 309,1
2004 37,0 255,9 26,3 319,2
2005 33,3 264,7 21,2 319,2
2006 31,3 264,1 17,1 3125
2007 32,4 260,9 13,8 307,2
2008 52,1 293,0 13,3 358,4
2009 85,5 376,6 13,3 475,4
2010 89,8 437,2 13,7 540,6
2011 90,6 489,9 11,6 592,1
2012 84,6 556,8 46,8 688,2
2013 89,2 622,6 48,5 760,3
2014 (p) 825 687,7 70,2 840,4
2015 (p) 86,1 737,7 63,8 887.6
% s/ total 9,7 83,1 7,2 100,0
(2-1-2-2)
(p) Prevision

(*) Datos de Deuda del Estado en términos nominales brutos a final de cada afio.

No se deducen las tenencias de Deuda del Estado en manos de Administraciones Publicas
ni el saldo de la cuenta del Tesoro Publico en el Banco de Espafia.

En el ejercicio 2014, la caida de los tipos de interés de las nuevas emisiones
permitird cerrar el afio con una ratio de intereses/PIB en términos de Contabilidad
Nacional similar a la del ejercicio precedente.

Finalmente, para 2015, aunque se espera que se estabilice el coste al que
se efectlen las emisiones, la ratio de los intereses de la Deuda del Estado sobre el
PIB experimentard un leve incremento, estimandose, en términos presupuestarios,
que los pagos por intereses de la Deuda del Estado en 2015 alcanzaran 35.490
millones de euros, lo que representa un 3,25 por ciento del PIB.
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2.1.3 LA CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA EL ANO 2015

CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA 2015
OPERACIONES CORRIENTES

(millones de euros)

NGRESOS 133.193,29
Impuestos directos 68.398,03
Impuestos indirectos 44.156,00
Otros ingresos corrientes 20.639,26
GASTOS 146.463,76
Gastos de personal 16.046,46
Bienes corrientes y servicios 3.121,14
Gastos financieros 35.519,07
Transferencias corrientes 91.777,09
AHORRO -13.270,47

OPERACIONES DE CAPITAL

INGRESOS 518,37
Enajenacion de inversiones reales 124,00
Transferencias de capital 394,37
GASTOS 12.912,29
Inversiones reales 3.411,44
Transferencias de capital 9.500,86
FORMACION DE CAPITAL 12.393,92
Fondo de contingencia y otros imprevistos 2.616,20
CAPACIDAD DE FINANCIACION -28.280,59
(2-1-3-1)
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CUENTA FINANCIERA DEL ESTADO PARA 2015
OPERACIONES FINANCIERAS

(millones de euros)

ATENCIONES 120.925,36
a) Activos financieros 28.926,91

Concesioén de préstamos 4.438,54

Constitucion de depdésitos y fianzas 0,28

Adquisiciéon de acciones 654,86

Aportaciones patrimoniales 23.380,43

Suscripcion de acciones y aportaciones a

Instituciones Financieras Internacionales 452,80
b) Pasivos financieros 91.998,44

Amortizacion de Deuda Publica en moneda nacional 90.933,38

Amortizacion de préstamos en moneda nacional 1.064,72

Amorti.zacic’m de Deuda Publica en moneda 001

extranjera

Amortizaciéon de préstamos en moneda extranjera 0,01

Devoluciéon de depdsitos y fianzas 0,32
RECURSOS 149.205,94
a) Activos financieros 7.704,50

Reintegro de préstamos concedidos 2.112,58

Enajenacién de acciones y participacionesy

devolucién de aportaciones del Sector Publico 100,00

Devoluciéon de aportaciones patrimoniales 5.491,92
b) Endeudamiento bruto 141.501,44
Capacidad de financiacion -28.280,59

ENDEUDAMIENTO NETO DEL ESTADO
Endeudamiento bruto 141.501,44
Amortizaciones -91.998,44
ENDEUDAMIENTO NETO 49.503,00
(2-1-3-2)
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2.2 POLITICAS DE GASTO

2.2.0 INTRODUCCION

El andlisis de los Presupuestos Generales del Estado por politicas de gasto
ofrece una vision de los objetivos y prioridades que orientan los Presupuestos, asi como
de las actuaciones previstas para alcanzar tales objetivos.

Los Presupuestos Generales del Estado para 2015 se dividen en 26 politicas de
gasto, de acuerdo con la clasificacion establecida en la Orden Ministerial
HAP/988/2014, de 12 de junio, por la que se dictan las normas para su elaboracion.
Dichas politicas se pueden agrupar en cinco grandes areas de gasto: servicios publicos
basicos, actuaciones de proteccion y promocion social, produccion de bienes publicos
de caracter preferente, actuaciones de caracter econdémico y actuaciones de caracter
general.

El area de servicios publicos basicos agrupa las politicas dedicadas a las
funciones basicas del Estado: Justicia, Defensa, Seguridad Ciudadana y Politica
Exterior, y alcanza un importe de 16.476,39 millones de euros. Todas ellas se
mantienen en niveles similares o experimentan ligeros incrementos respecto de 2014.

Por su parte, se mantiene el compromiso del Gobierno con el gasto social, que
crece un 3,7 por ciento respecto a 2014, una vez aislado el efecto de la disminucion de
la politica de Desempleo. Esta disminucién del gasto en prestaciones por desempleo
responde al efecto positivo que las medidas adoptadas por el Gobierno en materia
laboral estan teniendo sobre la tasa de paro. El gasto social total representa un 53,9 por
ciento del presupuesto consolidado. Para 2015, se ha reforzado notablemente el gasto
en Fomento del empleo, que aumenta el 16,5 por ciento y el gasto en Acceso a la
vivienda y fomento de la edificacion, que se incrementa en el 9,2 por ciento.

Asimismo, se produce un incremento del 4,5 por ciento del gasto en Educacion,
como consecuencia del esfuerzo realizado para dotar los créditos necesarios para la

implantacion de la Ley para la Mejora de la Calidad Educativa (LOMCE).

Permanecen las dotaciones para Becas y ayudas a estudiantes consolidandose
asi el esfuerzo realizado en 2014.
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El area de actuaciones de caracter econdémico incluye aquellas politicas
relativas a las actuaciones que el Estado lleva a cabo en los sectores productivos de la
economia. Los créditos para el afio 2015 ascienden a 30.374,36 millones de euros, con
una aumento del 8,4 por ciento. En esta area, la politica de Agricultura, Pesca y
Alimentacion experimenta un notable incremento como consecuencia de la dotacion
destinada a financiar actuaciones para el desarrollo rural sostenible de acuerdo con las
directrices de la nueva programacion europea para el periodo 2014-2020.

Ademas de la anterior, se prioriza la politica de Infraestructuras que
incrementan sus dotaciones en 687,5 millones de euros, lo que representa un
incremento del 12,6 por ciento respecto 2014. En esta politica destaca el esfuerzo
realizado en el ambito de las infraestructuras ferroviarias, de puertos y las hidraulicas,
estas Ultimas en el marco del Plan de medidas para el crecimiento, la competitividad y
la eficiencia, conocido como Plan CRECE.

En relacion al area de actuaciones de caracter general disminuye ligeramente
respecto de 2014, una vez homogeneizado el efecto derivado de la no dotacién, por una
parte, del Fondo para la financiacion del pago a proveedores como consecuencia de su
extincion y transformacion (Ley 13/2014, de 14 de julio, de transformacion del Fondo), y
por otra, de la aportacion al Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) consecuencia
de la finalizaciéon de la obligaciones derivadas del Tratado del MEDE suscrito por
Espana.

El grafico siguiente recoge la distribucion de los Presupuestos Generales del
Estado por grandes areas de gasto para 2015.
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PRESUPUESTOS G ENERALES DEL ESTADO
DISTRIBUCION P OR GRANDES ARE AS DE GASTO

_ i Servicios publicos basicos
Actuaciones de caracter 47 %
econémico
8,7 %

Actuaciones de _ 3
caracter B _ II
general ]

32,7 %

Gastosocial 53,9 %

El cuadro siguiente recoge la distribuciéon de los Presupuestos Generales del
Estado para 2014 por politicas de gasto, realizandose a continuacién un analisis de las
principales politicas.
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PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO CONSOLIDADOS 2015
RESUMEN POR POLITICAS
Capitulos1a 8

(En millones de euros)

POLITICAS PRESUPUESTO % s/total PRESUPUESTO % s/total %0

2014 2015
SERVICIOS PUBLICOS BASICOS 16.355,01 4,6 16.476,39 4,7 0,7
Justicia (a) 1.486,17 0,4 1.501,75 0,4 1,0
Defensa 5.654,45 1,6 5.711,63 1,6 1,0
Seguridad ciudadana e Instituciones penitenciarias 7.819,22 2,2 7.843,13 2,3 0,3
Politica Exterior 1.395,17 0,4 1.419,88 0,4 1,8
GASTO SOCIAL (1+2) 186.050,55 52,7 187.407,74 53,9 0,7
GASTO SOCIAL sin desempleo 156.323,02 t 44,3 162.107,70 46,6 3,7
1. ACTUACIONES DE PROTECCION Y PROMOCION SOCIAL 179.340,48 f 50,8 180.524,12 51,9 0,7
Pensiones 127.483,83 36,1 131.658,93 37,9 3,3
Otras Prestaciones Econdmicas 11.290,56 3,2 10.943,65 3,1 -3,1
Servicios Sociales y Promocién Social * 1.849,91 0,5 1.943,88 0,6 51
Fomento del empleo 4.073,52 1,2 4.746,36 1,4 16,5
Desempleo 29.727,53 8,4 25.300,04 7,3 -14,9
Acceso a la Vivienda y Fomento de |la Edificacion 537,72 0,2 587,11 0,2 9,2
Gestion y Administracion de la Seguridad Social 4.377,40 1,2 5.344,14 1,5 22,1
2. PRODUCCION DE BIENES PUBLICOS DE CARACTER PREFERENTE 6.710,07 t 1,9 6.883,62 2,0 2,6
Sanidad (b) 3.817,10 1,1 3.861,52 1,1 1,2
Educacién 2.175,00 0,6 2.273,07 0,7 4,5
Cultura 717,97 0,2 749,04 0,2 4,3
ACTUACIONES DE CARACTER ECONOMICO 28.030,12 7,9 30.374,36 8,7 8,4
Agricultura, Pesca y Alimentacién 7.680,53 2,2 8.579,92 2,5 11,7
Industria y Energia 5.777,76 1,6 6.027,76 1,7 4,3
Comercio, Turismo y P.Y.M.E.S. 936,20 0,3 963,30 0,3 2,9
Subvenciones al transporte 1.255,77 0,4 1.339,47 0,4 6,7
Infraestructuras 5.453,55 1,5 6.141,02 1,8 12,6
Investigacion, Desarrollo e Innovacion 6.104,25 1,7 6.395,40 1,8 4,8
Otras Actuaciones de Caracter Econdmico 822,07 0,2 927,49 0,3 12,8
ACTUACIONES DE CARACTER GENERAL 114.978,57 32,6 113.580,79 32,7 -1,2
Alta Direccion 593,79 0,2 612,82 0,2 3,2
Servicios de Caracter General 29.905,72 8,5 28.438,28 8,2 -4,9
Administracién Financiera y Tributaria (c) 1.900,27 0,5 1.877,80 0,5 -1,2
Transferencias a otras Administraciones Publicas 45.988,79 13,0 47.161,89 13,6 2,6
Deuda Publica 36.590,00 10,4 35.490,00 10,2 -5,2
Aportacion MEDE y Fondo de proveedores 7.804,59 2,2 0,00 0,0 -5,2
CAPITULOS 1A 8 353.218,85 100,0 347.839,29 100,0 -1,5

Presupuesto 2014 homogeneizado obligaciones de ejercicios anteriores
(a) Excluidos créditos correspondientes a contratos centralizados yencomienda de gestién con FNMT
(b) Excluido Fondo de Cohesidn Sanitaria

(c) Excluido MEDE y Fondo proveedores
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JUSTICIA

Las dotaciones presupuestarias que en el ejercicio 2015 va a recibir la
politica Justicia ascienden a 1.501,75 millones de euros, lo que supone un
incremento en términos nominales del 0,1 por ciento. Sin embargo, en términos
homogéneos, es decir, descontando los créditos que se traspasan a la seccion 31
con motivo de la centralizacion de los contratos de postales, limpieza, seguridad y
con la FNMT, asi como el importe por obligaciones generadas en ejercicios
anteriores que ya han sido liquidadas, la politica Justicia crece un 1,0 por ciento
sobre el ejercicio 2014, 15,6 millones de euros en términos absolutos. Dentro del
importe global, la participacion del Ministerio de Justicia para el desarrollo de esta
politica, incluyendo el Centro de Estudios Juridicos, alcanza una dotacion inicial de
1.446,87 millones de euros, y la del Consejo General del Poder Judicial, de 54,88
millones de euros.

Esta asignacion de crédito consolida el volumen de recursos presupuestarios
que el Estado dispone en manos de la Justicia para que, en estos momentos de
recuperacion progresiva de la economia, su cartera de servicios al ciudadano sea
mas eficaz y eficiente, cubriendo la doble funcion de garantizar el sistema de
derechos y deberes en el que los esparfioles articulamos nuestra convivencia y dotar
adecuadamente un servicio publico estratégico, cuyo buen funcionamiento es un
poderoso estimulo para el crecimiento econdémico y la competitividad.

Durante el ejercicio 2015, los objetivos marcados se van a materializar en el
avance y consolidacion de las cuatro lineas estratégicas definidas al inicio de la
Legislatura: regeneracion institucional a través de reformas estructurales de la Ley
Organica del Poder Judicial; reformas organizativas que permitan construir un
sistema de justicia eficiente, rapido y de calidad; reformas legislativas como la Ley
de Jurisdiccion Voluntaria y el nuevo Coédigo Mercantil; y por ultimo, las reformas
orientadas a la modernizacion de la Justicia, especialmente a la modernizacion
tecnolégica de la Administracion de Justicia y del ambito competencial de la
Direccion General de los Registros y del Notariado.

Estas lineas estratégicas se van a hacer efectivas en las actuaciones
previstas en el Plan de Accidn de la Administracion de Justicia 2012-2015, que bajo
la premisa de contencién del gasto y aprovechamiento de sinergias y recursos, esta
cumpliendo con los compromisos adquiridos por el Ministerio de Justicia para la
presente Legislatura en cuanto a la agilizacion de la Administracion de Justicia,
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eficacia en la gestion, modernizacidon del modelo organizativo y mejora de las
infraestructuras tecnologicas. Este Plan se estructura en cuatro programas:

— Programa 1: Organizacion de la actividad judicial, cuyo objetivo es
mejorar la eficacia de la organizacion y la actividad judicial mediante la implantacion
de nuevas estructuras organizativas, como las nuevas oficinas judicial y fiscal.

— Programa 