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Suave ralentizacion de la economia en el segundo
semestre de 2014

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

El ritmo de la recuperacion econdomica se ha ralentizado en el tercer trimestre
del aio, y segin informacion todavia muy preliminar, esta tendencia se man-
tiene en el cuarto. No obstante, se trata de un bache temporal, y para 2015 se
prevé que el ritmo de crecimiento recupere impulso, siempre que la eurozona
afiance su recuperacion. Un elemento preocupante de la evolucion econdmica
reciente es el deterioro de la balanza comercial como consecuencia del fuerte
repunte de las importaciones, derivado del aumento del consumo y la inver-
sion en equipo, que, en tltima instancia, pone de manifiesto las insuficiencias
del sector industrial espaiiol.

El desapalancamiento del sector privado ha continuado tanto por parte de los hogares como
de las sociedades no financieras, si bien el crédito nuevo a hogares y pequenas y medianas
empresas sigue creciendo gracias al saneamiento y reestructuracion del sistema bancario, a
la mejoria de la solvencia de los demandantes de crédito y a la restauracion de la confianza
de los mercados. Con todo, los procesos de desapalancamiento del sector financiero y del no
financiero no han concluido y siguen siendo el principal freno de la recuperacién econémica
en Espana.

Contexto exterior

El contexto econdmico internacional reciente
se ha caracterizado, por una parte, por el con-
traste entre la fortaleza de la economia estadou-
nidense vy la fragilidad de la eurozona, que no ha
conseguido consolidar su recuperacién, y, por otra
parte, por la pérdida de dinamismo de las econo-
mias emergentes. Estas Ultimas estén sufriendo el
impacto de la ralentizacion de la economia china,
de la caida de los precios de las materias primas,

* Direccién de Coyuntura y Estadistica de Funcas.

de la inestabilidad de los mercados financieros v,
en algunos casos, del surgimiento de desequili-
brios econdmico-financieros, ademas de la reduc-
cion de su potencial de crecimiento.

El PIB de Estados Unidos crece a un ritmo
tendencial en torno al 2,5% y su tasa de paro
se sitlia ya por debajo del 6%, mientras que la
economia de la eurozona ha estado practica-
mente estancada en los trimestres segundo vy
tercero, con una tasa de paro del 11,5% y con
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una tasa de inflacion que no supera el 0,5%. Esta
desigual evolucion econémica a uno y otro lado
del Atlantico se refleja en la divergente orienta-
cién de las politicas monetarias. Asi, la Reserva
Federal estadounidense ha puesto fin a su pro-
grama de adquisicion de deuda conocido como
Quantitative Easing y se espera que comience
a elevar los tipos de interés a mediados del
préximo afio; por su parte, el Banco Central Euro-
peo ha reducido los tipos de interés y ha puesto
en marcha un conjunto de medidas extraordina-
rias destinadas a aumentar la disponibilidad de
liquidez para reactivar el crédito.

El impacto de estas medidas serd probable-
mente limitado, ya que la caida del crédito en
la eurozona no obedece a un problema de falta
de liquidez, sino de demanda, en un contexto de
elevado endeudamiento privado, asi como del
proceso de saneamiento, reestructuracion y reca-
pitalizaciéon en que sigue inmersa buena parte de
los bancos europeos. El efecto de estas medidas
sobre la actividad econémica puede proceder, més
que del aumento inducido del volumen de crédito,
de la reduccién de los tipos de interés de los prés-
tamos a hogares y empresas, especialmente en
los paises periféricos.

Otra consecuencia de la divergencia entre las
politicas monetarias de Estados Unidos y Europa
es la depreciacion del euro, que desde los niveles
maximos alcanzados en marzo ha perdido el 8%
de su valor frente al délar. En cualquier caso, el
impacto de esta depreciacién sobre las exporta-
ciones y la actividad econdémica de la eurozona
también seréd limitado.

De cara a 2015, los mayores riesgos para la
economia mundial y, en concreto, para la con-
solidacion de la recuperacion de la economia
espafiola, proceden, por un parte, de una posible
recaida de la eurozona en recesién —o al menos,
de una situacién de estancamiento prolongada—,
y por otra, del incierto impacto de la subida de
tipos de interés estadounidenses sobre los merca-
dos financieros mundiales en general y sobre las
economias emergentes en particular.

La economia espaiiola en el segundo
semestre de 2014

El PIB espafiol crecid un 0,5% en el tercer trimes-
tre, una décima porcentual menos que en el trimestre
anterior. Con ello, la tasa interanual ascendio al
1,6%. Atin no se conoce el detalle de las cifras, pero
se puede avanzar una aportacién de la demanda
nacional semejante a la del trimestre precedente,
aungue con un menor crecimiento del consumo y
de la inversidn en equipo y un mayor crecimiento de
la inversion en construccion, asi como una aporta-
cibn més negativa del sector exterior.

El PIB crecio un 0,5% en el tercer trimestre de
2014, un ritmo ligeramente mds moderado que
en el trimestre anterior, como consecuencia de la
pérdida de impulso del consumo y de la inver-
sion en equipo, y del empeoramiento de la apor-
tacion del sector exterior.

I ———

Los indicadores apuntan a una ligera desace-
leracién del consumo privado, tras el notable 3%
en términos anualizados registrado el trimestre
anterior, aunque en cualquier caso seguiria man-
teniendo un ritmo relativamente dindmico, en
torno al 2%. Tanto el indice de comercio al por
menor como las ventas de bienes de consumo
declaradas a la Agencia Tributaria por las grandes
empresas registraron un crecimiento mas mode-
rado que en el periodo precedente, al igual que las
ventas de automoviles a particulares y las pernoc-
taciones de residentes en hoteles, mientras que
las importaciones de bienes de consumo de julio-
agosto sufrieron un descenso en comparacion con
el segundo trimestre. El indice de confianza del
consumidor también experimentd un deterioro en
su media trimestral con respecto a la media del
trimestre anterior (gréficos 1.1y 1.2).

Era esperable una moderacion de este com-
ponente de la demanda, ya que su crecimiento
en la primera mitad del afio no se sustent6 sobre
una recuperacién de la capacidad de gasto de los
hogares, sino que tuvo lugar a costa de un dete-
rioro de la tasa de ahorro hasta minimos his-
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toricos, lo cual no puede mantenerse por mucho
tiempo. Ademds, el gasto se concentro en los bie-
nes de consumo duradero, especialmente auto-
moviles, cuyas ventas habfan crecido en dicho
periodo a un ritmo extraordinario dificilmente sos-
tenible —en parte gracias los planes de incentivo
del Gobierno-.

En cuanto a la inversién en bienes de equipo,
su crecimiento puede haberse frenado como con-

secuencia de la caida de la destinada a equipo
de transporte. Las matriculaciones de vehiculos de
carga descendieron, al igual que las importacio-
nes de bienes de capital, aunque las ventas de
grandes empresas de bienes de equipo crecieron
a un ritmo semejante al del trimestre anterior. Al
mismo tiempo, la cartera de pedidos de bienes de
inversion se elevo ligeramente hasta el nivel més
elevado en seis afios (gréficos 1.3y 1.4).

Grafico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)
Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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1.3 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (1)
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1.2 - Indicadores de consumo (II)
Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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1.4 - Indicadores de inversion en bienes de equipo (II)
Variacién trimestral mévil anualizada en 9% (T 3/3),
series suavizadas
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La inversién en construccién, que en el segundo
trimestre registré un ascenso debido a la recupe-
racion del componente no residencial y la nota-
ble suavizacién de la caida del residencial, puede
haber mejorado su resultado en el tercer trimes-
tre. La licitacién oficial ha seguido creciendo a un
ritmo elevado, mientras que los visados de nuevas
viviendas ya presentan tasas de crecimiento posi-
tivas (gréficos 2.5 y 2.6). El mercado inmobiliario,
por otra parte, se ha estabilizado y las ventas de
viviendas han empezado a crecer, mientras que
los precios han dejado de descender. Todo ello
apunta a que el fuerte ajuste que ha sufrido el sec-
tor de la construccién residencial desde el inicio
de la crisis puede estar préximo a su finalizacion.

Las exportaciones reales, segln las cifras de
Aduanas, moderaron su crecimiento en el periodo
julio-septiembre en comparacién con el trimestre
anterior, aunque han mantenido un ritmo de
crecimiento tendencial muy notable —en torno
al 6% en términos anualizados—, sobre todo
teniendo en cuenta el desfavorable contexto inter-
nacional. Las importaciones, por el contrario, expe-
rimentaron un importante repunte, liderado por
los bienes intermedios —las compras de bienes de
consumo y de equipo, por el contrario, se contra-
jeron en el periodo— (gréfico 3.1).

El mercado inmobiliario se ha estabilizado y
todo apunta a que el fuerte ajuste que ha sufrido
el sector de la construccion residencial desde el
inicio de la crisis puede estar proximo a su fina-
lizacion.
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Los principales indicadores de actividad en la
industria, como el indice de produccion industrial,
la cifra de negocios a precios constantes o las ven-
tas de grandes empresas de bienes industriales,
han sufrido una caida o una ralentizacion impor-
tante en el tercer trimestre en comparaciéon con
el trimestre precedente, aunque con datos aun
incompletos para el conjunto del periodo. El indice
PMI, no obstante, aunque registrd un nivel medio
algo inferior al del trimestre anterior, se mantuvo
por encima de 50, indicativo, por tanto, de tasas

de crecimiento positivas. Asimismo, el empleo en
el sector siguio6 creciendo, seglin apuntan tanto las
cifras de afiliados a la Seguridad Social como de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), mientras que
los indices de confianza y de pedidos mantuvieron
su progresion ascendente (gréficos 2.1y 2.2).

Todos los indicadores relativos al sector servi-
cios apuntan claramente a una continuacion del
crecimiento en el tercer trimestre. La cifra de nego-
cios del sector crecié a un ritmo algo més mode-
rado que en el periodo anterior, al igual que las
pernoctaciones en hoteles y el nimero de afilia-
dos a la Seguridad Social. No obstante, las ventas
de grandes empresas de servicios se aceleraron y
el indice PMI alcanzé una media trimestral supe-
rior a la del periodo anterior, lo que también es
indicativo de un ritmo de crecimiento mas intenso
(gréficos 2.3 y 2.4). Con respecto al turismo, la
entrada de visitantes se acelerd en el tercer tri-
mestre, al igual que el gasto turistico (gréfico 3.2),
aunque las pernoctaciones en hoteles por parte
de extranjeros presentaron un crecimiento practi-
camente nulo. Ello se explica porque los visitantes
cada vez utilizan més alojamientos extrahoteleros.
En todo caso, las pernoctaciones totales siguen
aumentando gracias a las realizadas por los resi-
dentes en Espana.

En cuanto al sector de la construccion, des-
taca el crecimiento del empleo en el mismo, de
acuerdo con las cifras tanto de afiliacion a la Segu-
ridad Social como de la EPA, asi como el aumento
en el consumo de cemento v la significativa mejo-
ria del indice de confianza en el sector, todo lo cual
apunta a una evolucién maés favorable de lo que
se esperaba. El dato positivo de crecimiento del
VAB en el sector registrado en el segundo trimes-
tre —por primera vez desde el inicio de la crisis—
se repetird en el tercero, de modo que se puede
decir que el sector de la construccion se encuentra
ya en fase de recuperacién tras el fuerte ajuste
sufrido desde 2008. De momento dicha recupe-
racion estd ligada a la construccion no residencial,
sobre todo obra publica, pero el proximo afio
podria empezar también a crecer la construccion
de viviendas.
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Grafico 2

Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion
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Grafico 3

Sector exterior
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Segun los datos de la EPA, el empleo crecio
en el tercer trimestre por cuarto trimestre conse-
cutivo, si bien a un ritmo inferior al registrado en
el periodo anterior. La cifras de afiliados a la Segu-
ridad Social también apuntan a una moderacion
en el ritmo de crecimiento de la ocupacién en el
tercer trimestre. Por otra parte, pese a la positiva
evolucién del mercado laboral en los Ultimos cua-
tro trimestres, la creacién de empleo todavia no
alcanza a los jévenes, entre los cuales la ocupa-
cion contintia contrayéndose (gréficos 4.1 a 4.4).

Corrigiendo las cifras de variaciones estaciona-
les, todo el empleo creado en el tercer trimestre ha
sido a tiempo completo, mientras que el empleo
a tiempo parcial, que era la Unica modalidad que
habia crecido en los Ultimos dos afos, se ha redu-
cido. Asimismo, si al inicio de la recuperacion solo
crecia el empleo temporal, en el tercer trimestre,
y por segundo trimestre consecutivo, también ha
crecido el indefinido. Ambas circunstancias cons-
tituyen una sefal positiva, ya que pueden estar
indicando que los empleadores tienen mds con-
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Gréfico 4

Mercado de trabajo

4.1 - Oferta de empleo
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fianza en la solidez y la continuidad de la recupera-
cion. No obstante, el mantenimiento de la elevada
segmentacion entre trabajadores indefinidos y
temporales constituye un rasgo muy negativo del
mercado laboral espariol, que pone de manifiesto
una de las principales deficiencias de la reforma
laboral de 2012.

El nimero de desempleados se redujo en el
tercer trimestre en mayor medida que el aumento

del empleo, al igual que sucedid en los trimestres
anteriores. Esto se explica por el descenso de la
poblacion activa, debido tanto a la reduccién de
la tasa de actividad como, sobre todo, a la caida de la
poblacion en edad de trabajar. Esta fue en el tercer
trimestre inferior en mdas de 240.000 personas a
la de un afio antes, e inferior en 878.000 personas
al méximo alcanzado a finales de 2009. La tasa
de paro corregida de estacionalidad se situd en el
24,1%, cuatro décimas porcentuales menos que

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 243 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(o0}

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 243 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

en el trimestre anterior y casi dos puntos porcen-
tuales por debajo de un afio antes.

A pesar del crecimiento del empleo indefinido, la
segmentacion del mercado laboral espariol entre
trabajadores indefinidos y temporales pone de
manifiesto una de las principales deficiencias
de la reforma laboral de 2012.

Con respecto al cuarto trimestre, la escasa
informacion disponible relativa al mes de octubre
—numero de afiliados a la Seguridad Social, indices
PMI e indices de confianza— apunta a una con-
tinuacion de la tendencia a la desaceleracion. Si
el resto del trimestre mantiene el mismo tono, el
crecimiento del PIB podria ralentizarse hasta un
0,4%. Con ello, el crecimiento medio anual se
situarfa en el 1,3%.

No obstante, la pérdida de dinamismo de los
dos Uultimos trimestres del afio es probablemente
un bache de cardcter temporal. En 2015 el ritmo
de crecimiento cobrard fuerza como resultado de
la mejora de las condiciones financieras, la rebaja
de impuestos y la caida del precio del petréleo, de
modo que, siempre y cuando la eurozona consiga
afianzar su recuperacién, el crecimiento medio
anual podria situarse en torno al 2%.

La tasa de inflacién de los precios de con-
sumo se ha situado en niveles negativos en los
ultimos meses, como consecuencia, sobre todo,
de la fuerte caida de la misma en los alimentos
—especialmente en los no elaborados— y en los
productos energéticos, en el caso de estos Ulti-
mos debido al descenso del precio del petréleo
(gréficos 5.1 y 5.2). Ademas, la inflacion en los
bienes industriales no energéticos estd en nega-
tivo, mientras que en los servicios se mueve solo
ligeramente por encima de cero. La escasa pre-
sion del consumo sobre una capacidad produc-
tiva infrautilizada, unido a la caida de los costes
laborales unitarios y la bajada de los precios de las
importaciones —tanto de las energéticas como no
energéticas— explican estos resultados.

El saldo de la balanza de pagos por cuenta
corriente se ha deteriorado sensiblemente a lo
largo del afo. Asi, entre enero y agosto, se registrd
un déficit de casi 4.600 millones de euros, frente
a un superavit de 8.677 en el mismo periodo del
ano pasado. Esto refleja fundamentalmente el
descenso del superévit comercial como resultado,
no de un descenso de las exportaciones, sino del
repunte de las importaciones derivado de la recu-
peracion de los dos componentes la demanda
interna con mas contenido importado, el consumo
de bienes duraderos y la inversién en bienes de
equipo. También se observa un aumento nota-
ble de los pagos netos por rentas de inversion.
Como consecuencia, la economfa nacional tuvo
una necesidad de financiacion en los primeros
ocho meses de 900 millones de euros, frente
a una capacidad de 13.281 millones en el mismo
periodo de 2013 (gréficos 3.3 y 3.4). Este resul-
tado pone de manifiesto la pervivencia de uno de
los rasgos caracteristicos de la economia espariola:
la elevada elasticidad de las importaciones ante
el aumento de la demanda nacional, que puede
achacarse al reducido peso vy la insuficiente com-
petitividad del sector industrial.

La cuenta financiera de la balanza de pagos
hasta el mes de agosto presentd un déficit del
20.000 millones de euros, frente al superavit de

El deterioro de la balanza por cuenta corriente
podria dar lugar a un crecimiento de la deuda
frente al exterior aumentando la vulnerabilidad
de la economia espariola ante posibles nuevos epi-

sodios de tensiones en los mercados financieros.
1

36.000 millones registrado en el mismo periodo
del afo anterior. Este vuelco en el saldo de los
flujos financieros frente al exterior procede funda-
mentalmente de la partida de otras inversiones
(principalmente, préstamos, repos y depdsitos).
El capitulo de inversién directa presenta un saldo
positivo. Las inversiones extranjeras en Espafia
han aumentado en comparacién con el afio ante-
rior, pero también lo han hecho las espafiolas en
el exterior. Como reflejo de la negativa evolucién
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Gréfico 5
Indicadores de precios

5.1 - Indice de precios al consumo
Variacién interanual en %
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Fuente: INE (IPC).

5.2 - Precios materias primas en euros
Euros e indice
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Fuentes: Ministerio de Econom'ia y The Economist.

de la balanza de pagos, el ritmo de reduccién de
la deuda externa espafiola en términos nomina-
les se ha frenado sensiblemente, situdndose en el
segundo trimestre en el 159,1% del PIB.

El deterioro de la capacidad de financiacién de
la economia ha procedido del empeoramiento del
saldo financiero de hogares y sociedades no finan-
cieras. Los hogares sufrieron una caida de su renta
disponible bruta del 1,9% en la primera mitad de
2014 en comparacion con el mismo periodo
de 2013, al tiempo que su consumo nominal cre-
cfa un 3%. Como consecuencia de ello, su ahorro
se desplomd un 35,4%, pasando su capacidad de
financiacion de representar un 5,1% del PIB a un
2,2% (gréfico 7.2). Pese a ello, los hogares han
seguido reduciendo su deuda, que en el segundo
trimestre de este afio representaba el 73,7% del
PIB, 4,1 puntos porcentuales menos que un afo
antes.

En el caso de las sociedades no financieras, su
renta (igual al ahorro) también decrecié en el pri-
mer semestre de este afio en comparacion con
el primer semestre de 2013. Dicho descenso fue
superior al registrado por la formacion bruta de
capital fijo, de modo que la capacidad de financia-

cion de este sector se contrajo hasta un 1,6% del
PIB en el primer semestre de este afio, desde un
2,1% en el mismo periodo del ejercicio pasado.
Las sociedades emplearon dicho excedente, al
igual que han venido haciendo en los ultimos
afios, en reducir su deuda, que en el segundo tri-
mestre de 2014 representaba el 108,4% del PIB,
frente a un 115,3% un afio antes.

Como reflejo del proceso de desapalanca-
miento del sector privado, el saldo vivo de cré-
dito ha seguido reduciéndose, aunque el crédito
nuevo a hogares y a empresas por menos de un
millén de euros —fundamentalmente a peque-
fias y medianas empresas— esté creciendo desde
hace varios trimestres (gréfico 6.2). Esta positiva
evolucion pone de manifiesto la mejora de las
condiciones financieras en el Ultimo afio y medio,
que constituye una de las bases sobre las que se
asienta la recuperacién de la economia espariola,
gracias al proceso de saneamiento y restructura-
cion del sistema bancario, a la progresiva mejora
de la solvencia de las familias y empresas no
financieras y a la recuperacién de la confianza de
los mercados tras la desaparicion de las tensio-
nes derivadas de la crisis de la deuda europea.
No obstante, los procesos de desapalancamiento
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Gréfico 6
Indicadores financieros

6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
Porcentaje y puntos porcentuales
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Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

6.2 - Crédito nuevo
Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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del sector financiero y del no financiero no han
concluido y siguen siendo el principal freno de la
recuperacion (gréfico 7.4).

Las Administraciones Publicas, excluyendo las
corporaciones locales, registraron hasta el mes de
agosto un déficit del 4,3% del PIB anual, solo tres
décimas por debajo del resultado obtenido en el
mismo periodo de 2013 —sin las ayudas one-off
a las entidades financieras—. Esta pequefia mejo-
ria procede Unicamente del aumento de la recau-
dacién por IVA e IRPF, ya que los gastos totales,
excluyendo las ayudas a las entidades financie-
ras, apenas varian en comparacion con el mismo
periodo del afio pasado. La reduccion del gasto
en prestaciones sociales —fundamentalmente por
desempleo—y en inversién publica ha sido contra-
rrestada por el incremento sufrido por el resto de
partidas de gasto corriente.

Incluso suponiendo que las corporaciones loca-
les alcancen este afio un superavit semejante al del
afio pasado —un 0,5% del PIB anual-, el esfuerzo
de reduccion del déficit del resto de Administracio-
nes Publicas en los cuatro Ultimos meses del afio

para alcanzar el objetivo conjunto del 5,5% del
PIB tendria que ser extraordinario, muy superior
al realizado en los primeros ocho meses, lo que
arroja dudas sobre su cumplimiento.

La desviacion en el cumplimiento de los obje-
tivos procede de las comunidades auténomas. Su
déficit presupuestado para el conjunto del afo
es del 1,0% del PIB, 0,5% puntos porcentuales
menos que en 2013, pero entre enero y agosto
fue mayor que en el mismo periodo del afo
pasado: un 1% del PIB anual frente a un 0,8%,
como consecuencia de un descenso de sus ingre-
sos y un incremento de sus gastos. Es decir, en
agosto ya habian agotado su margen de déficit
para la totalidad del afio.

El déficit de la Administracién Central hasta
agosto fue del 3,1% del PIB anual, lo que supone
una reduccién de seis décimas con respecto al
mismo periodo del afio anterior —excluyendo las
ayudas a entidades financieras—. Este descenso
resulté de un aumento de los ingresos y de un
ligero descenso de los gastos debido fundamen-
talmente, en el caso de estos ultimos, a las meno-
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res transferencias al Servicio Publico de Empleo
Estatal, como consecuencia de la fuerte caida del
gasto en prestaciones por desempleo. En cuanto
al resto de gastos, el esfuerzo de reduccion se
concentra en la inversion publica, mientras que los
intereses y diversos gastos corrientes han crecido.
En cualquier caso, el objetivo de déficit del 3,4%
del PIB para el conjunto del afio parece alcanzable.

En cuanto a las Administraciones de la Seguri-
dad Social, el déficit hasta agosto ascendia al

0,1% del PIB anual, de modo que aparentemente
existe un margen amplio hasta el objetivo anual
del 1,1%. Ahora bien, hay que tener en cuenta
que en el mismo periodo del afo anterior el déficit
fue del 0,2% y cerré el afio en el 1,1%. Este afio
la evolucion podria ser similar. El gasto en presta-
ciones se ha reducido, pese a que el destinado
a pensiones sigue creciendo, debido a la fuerte
caida del correspondiente a desempleo. Al mismo
tiempo, los ingresos por cotizaciones sociales han
aumentado. Como consecuencia de todo ello, el

Grafico 7

Desequilibrios financieros

7.1 - Ahorro nacional, inversion nacional y Balanza de
pagos por cuenta corriente. Porcentaje del PIB, medias
moviles de 4 trimestres
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7.2 - Tasas de ahorro
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20

1 fuv]
2014

iy
2013

(]
2012

v T
2010 | 2011

——Hogares
——Sociedades no finaniceras
~—Administraciones Publicas

Ny
2009

iy
2008

Fuentes: INE e IGAE.

7.3 -Déficit publico. Total AA.PP.
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres

1
2011

2 ool ot o ok o o !
2007 | 2008 | 2009 | 2010 2014

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (1)
——Ahorro (ingresos menos gastos corrientes)
——Gastos de capital (1)
= (Objetivo de déficit
(1) Excluidas ayudas a instituciones financieras.

Fuentes: INE (CTNFSI) e IGAE.

|IlllmlvrlnlmlIV

201212013

7.4 - Deuda Bruta
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
160 -

140 -
120 -
100 -
80 -

60 A

40 4
20 4
0

00

01]02|03|04|05|06|07|08|09[10|11|12[13] 14

mHogares - Sociedades no financieras

Fuente: Banco de Espafia (Cuentas financieras).

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

—
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 243 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

=
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 243 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Estado ha reducido las transferencias realizadas a
este sector de la administracion.

En suma, la consecucién del objetivo de déficit
del 5,5% del PIB para el conjunto de las Admi-
nistraciones Publicas dependerd de la cuantia del
incumplimiento de las comunidades auténomas
y de si dicha cuantia puede ser compensada por
el superdvit de las corporaciones locales. El obje-
tivo para estas es cerrar en equilibrio, pero pro-
bablemente cerrardn en superdvit, al igual que el
pasado ejercicio (grafico 7.3).

En 2015 el ritmo de crecimiento cobrard fuerza
como resultado de la mejora de las condiciones
financieras, la rebaja de impuestos y la caida
del precio del petroleo, de modo que, siempre y
cuando la eurozona consiga afianzar su recupe-
racion, el crecimiento medio anual podria acer-

carse al 2%.
|

En conclusion, la recuperacion ha continuado
a lo largo del tercer trimestre aunque a un ritmo
mas moderado que en el trimestre anterior, como
consecuencia fundamentalmente de la pérdida de
impulso del consumo y de la inversion en equipo,
asi como de un empeoramiento de la aportacion
del sector exterior, aunque debido més al repunte
de las importaciones que al deterioro de las
exportaciones. Las relativamente elevadas tasas
de crecimiento del gasto en consumo e inversién
en equipo de los trimestres anteriores no eran
sostenibles, y cabe esperar que durante el resto
del aflo mantengan un tono mas moderado, aun-

que el préximo ejercicio contardn con el impulso
derivado de la bajada de impuestos, la mejora de
las condiciones financieras y la ganancia de renta
real derivada de los menores precios de la energia
importada. Por otra parte, el sector inmobiliario se
ha estabilizado, y la inversién en construccion resi-
dencial puede comenzar pronto a recuperarse, de
modo que su aportacién al crecimiento volverd a
ser positiva.

La contrapartida del proceso actual de recu-
peracion es el deterioro de la balanza por cuenta
corriente, que, de continuar, podria suponer la
vuelta de la misma a una situacion de déficit, lo
que significa que la deuda frente al exterior volve-
ria a crecer. Esto aumentaria la vulnerabilidad de
la economia espafiola ante posibles nuevos epi-
sodios de tensiones en los mercados financieros.
Ademas, el servicio de dicha deuda —una parte
importante de la cual es publica— puede suponer
un freno importante al crecimiento cuando los
tipos de interés vuelvan a elevarse.

La consolidacion de la recuperacion vy la tran-
sicién hacia un modelo de crecimiento a largo
plazo equilibrado y sostenible requiere un proceso
intenso de inversion que permita aumentar la
competitividad y el tamafio del sector industrial, al
objeto de elevar la capacidad exportadora y reducir
la elevada propensién a importar de la economia
espafiola. Esto requiere la generacion de ahorro
interno, la correccion de los desequilibrios del sec-
tor publico y una mayor capacidad de atraccién de
inversion extranjera directa, ademds de una estra-
tegia de reformas estructurales orientadas a tal fin.



Principales rasgos de los Presupuestos Generales
del Estado para 2015

José Félix Sanz-Sanz* y Desiderio Romero-Jorddn**

Los Presupuestos Generales del Estado para 2015 continuan la senda de con-
solidacion fiscal iniciada afos atras con el objetivo de alcanzar un déficit
publico inferior al 3% del PIB en 2016, cumpliendo de este modo el limite
maximo fijado en los criterios de convergencia de la Union Europea. Dos son
los factores en los que se asienta este proceso de consolidacion fiscal en el
proximo ejercicio: por una parte, las expectativas de mejora de la economia
espaiiola y sus efectos sobre el aumento de los ingresos tributarios, y por otra,
la contencion del gasto publico apoyada principalmente en la disminucion del
coste financiero de la deuda publica y en la reduccion de las prestaciones por
desempleo.

El Presupuesto de 2015 incorpora como novedad mds importante la entrada en vigor de las
reformas del impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF) y del impuesto de socieda-
des (1S). En el primer caso, las reducciones de la tarifa y el aumento de los minimos perso-
nales y familiares aspiran a reducir la carga fiscal de los contribuyentes a fin de impulsar el
consumo y el crecimiento. En el IS también se reducen los tipos nominales, pero se eliminan
la mayoria de las deducciones, se limita la compensacion de pérdidas y se crean dos reser-
vas que permiten reducir la carga fiscal de las empresas.

dad Social asi como los organismos auténomos y
el sector publico empresarial. Tal como marca la
ley, las cifras contenidas en el proyecto son objeto

La consolidacion fiscal
como objetivo prioritario

El pasado viernes 30 de septiembre, el Con-
sejo de Ministros aprobod el Proyecto de Presu-
puestos Generales del Estado para 2015. Dicho
texto contiene la distribucion del gasto y las pre-
visiones de ingresos del Estado incluyendo los
diferentes departamentos ministeriales, la Seguri-

* Universidad Complutense de Madrid.
™ Universidad Rey Juan Carlos.

de discusién en las dos camaras legislativas, Con-
greso y Senado, a lo largo del dltimo trimestre del
afo. Tras este proceso de discusion por los gru-
pos parlamentarios, el proyecto de ley debe ser
aprobado en las dos cdmaras antes de que finalice
2014 incorporando, en caso de que procedan, las
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modificaciones acordadas sobre el texto original.
No obstante, dada la mayorfa absoluta del Partido
Popular en ambas camaras, no es de esperar nin-
gun cambio sustancial en el proyecto. Este articulo
ofrece una panorémica de los gastos e ingresos
publicos para el préximo afio.

El presupuesto de 2015 es el tercero que ela-
bora el gobierno del Partido Popular tras las elec-
ciones celebradas el 20 de noviembre de 2011.
Como en afos anteriores, el objetivo prioritario
declarado en la elaboracion de los presupuestos
es la consolidacién de las cuentas publicas. Tras
varios afios de esfuerzo, el déficit de todas las
Administraciones Publicas se ha visto reducido
entre 2011 y 2013 desde el 8,9% al 6,3% del
PIB (medido en términos SEC-2010). En 2013,
se consiguid cumplir con el objetivo comprome-
tido con la Union Europea que fijaba un umbral
méaximo del 6,5%. Aunque las politicas aplicadas
comienzan a dar sus frutos en términos de sanea-
miento de las finanzas publicas, la consolidacién
estd resultando un reto dificil por tres razones fun-
damentales. Primero, por la coyuntura econémica
de los Ultimos afios: las tasas de crecimiento del
PIB de los afios 2011 a 2013 fueron del 0,1%,
-1,6% y -1,2%. Segundo, por la fuerte reduccién
de las bases tributarias. Las tasas de variacion de
la renta bruta de los hogares fueron 0,4%, -4,4% y
-1,2% en los afios 2011 a 2013. En esos mismos
anos, las tasas de variacion del gasto final sujeto a
IVA fueron del -5,8%, -4,5% y -4,6%. Y, por ultimo,
por el fuerte crecimiento experimentado por las
prestaciones por desempleo y los intereses de la
deuda. El pago de las prestaciones por desempleo
presupuestado para 2015 ascenderd a 25.300

millones (en 2007 fue de 14.470 millones). Asi-
mismo, los intereses de la deuda previstos para
2015 serdn de 35.490 millones euros (15.925
millones 2007). La magnitud de esas dos partidas,
que en 2015 suponen el 5,56% del PIB, estan
directamente relacionadas por las altas tasas de
paro de la economia espariola (22,9% en 2015
frente al 8,3% de 2007) y por el nivel creciente de
endeudamiento de las Administraciones Publicas,
que en 2015 serd del 101,7% del PIB, frente al
36,2% en 2007.

El cuadro 1 muestra los objetivos de déficit
para el conjunto de las Administraciones Publicas
—central, comunidades auténomas, local y Segu-
ridad Social- para los proximos afios. Las previ-
siones fijan un umbral del -4,2% en 2015, -2,8%
en 2016y -1,1% en 2017. Como se puede ver, la
mayoria del déficit de 2015 corresponde a la Admi-
nistracion Central en tanto que las corporaciones
locales se prevé que se encuentren en equilibrio
presupuestario. La informacion del cuadro apunta
a que en 2016 se alcanzard un déficit publico infe-
rior al 3% cumpliéndose de este modo el limite
méaximo fijado en los criterios de convergencia.
Asimismo, las previsiones muestran que 2016
serd también el primer afio después de la crisis
donde comience a reducirse el nivel de deuda
publica pasando del 101,7% en 2015 al 101,5%
en 2016 y al 98,5% en 2017. Las previsiones de
crecimiento fijadas en el cuadro macroeconémico
sustentan este proceso de consolidacion fiscal
con unas tasas esperadas en el crecimiento del
PIB del 1,39% en 2014 y del 2,0% en 2015. Las
expectativas de mejora de la economia espafiola
han sido remarcadas por el Fondo Monetario Inter-

Cuadro 1

Previsiones de evolucion del déficit pablico en 2014-2017

(en porcentaje del PIB)

2014
1. Administracion Central -3,5
2. Comunidades auténomas -1,0
3. Corporaciones locales 0,0
4. Seguridad Social -1,0
TOTAL Administraciones Publicas -5,5

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.

2015 2016 2017
-29 2,2 -1,1
-0,7 -0,3 0,0

0,0 0,0 0,0

-0,6 -0,3 0,0

-4,2 -2,8 -1,1
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nacional (FMI) que ha duplicado sus previsiones
de crecimiento para la economia espafiola en tan
solo seis meses. Sus Ultimas estimaciones para
2014 y 2015, recogidas en el numero de octubre

Las previsiones de crecimiento fijadas en el
cuadro macroecondmico sustentan el proceso
de consolidacion fiscal en el que los objetivos de
déficit del conjunto de las Administraciones
Publicas se situan en el -4,2% del PIB en 2015,
-2,8% en 2016 y -1,1% en 2017.

de Perspectivas Econdmicas Globales, son del
1,3% y del 1,7% respectivamente. Las previsiones
del gobierno han sido avaladas por la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF)
que las considera en su conjunto como verosimi-
les’. Asimismo, las citadas estimaciones oficiales
son idénticas a las cifras de consenso del panel de
coyuntura de la Fundacion de las Cajas de Ahorros
(Funcas) que recoge la media de diecinueve servi-
cios de estudios de reconocido prestigio pertene-
cientes al mundo empresarial y a la universidad.

Previsiones de ingresos

En 2015, el total de ingresos no financieros
del Estado estimado por el gobierno alcanzara los
205.988 millones de euros —el 90,3% de dicha
cifra corresponde a ingresos tributarios—. Como
ilustra el cuadro 3, el crecimiento estimado para los
ingresos tributarios respecto del avance de liquida-
ciéon de 2014 serd del 5,4% equivalente a 9.485
millones de euros2. De esa cifra, 4.044 millones
(42,5%) corresponden al IVA, 3.988 (42,0%) al
ISy 837 a los impuestos especiales (8,8%). Espe-
cialmente llamativa es la recaudacién de IVA que
se prevé que alcanzard una cifra récord desde que
el impuesto fuera introducido en el sistema tribu-
tario espafiol en 1986. En cuanto a la recaudacion
por el impuesto personal sobre la renta (IRPF), el
gobierno estima una caida del 0,6%, frente a un
aumento del 20% en el IS —como veremos a con-
tinuacion, ambos impuestos serdn objeto de una
reforma fiscal en 2015-.

En las previsiones de recaudacién se ha tenido
en cuenta la interrelacién de los dos siguientes fac-
tores: (i) la mejora de la situacién econémicay (ii) la
reforma fiscal que entrard en vigor en enero de

Cuadro 2

Previsiones y cuadro macroeconomico en el que se fundamentan los Presupuestos Generales del Estado para 2015

Variacion real en %

PIB

Consumo final privado

Demanda interna

Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Remuneracion por asalariado

Tasa de paro!

Deflactor de PIB

Nota: ' Porcentaje sobre la poblacién activa.
Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.

2013 2014 2015
-1,2 1,3 2,0
2,3 2,0 2,1
2,3 1,6 2,5
4.3 3,6 52
-0,5 4.4 5,0
1,7 0,8 1,0
26,1 247 229
0,7 0,1 0,6

' Desde noviembre de 2013 tiene encomendada la supervision continua del ciclo presupuestario y las previsiones de

crecimiento de la economia espariola.

2 En ausencia de reforma fiscal, el crecimiento de ingresos tributarios seria del 7,6% frente al 5,4% recogido en los pre-

supuestos.
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Cuadro 3

Previsiones de recaudacion en 2015
(millones de euros)

1. INGRESOS TRIBUTARIOS

IRPF

IRPF no residentes

Impuesto sobre sociedades

IVA

Impuestos especiales

Otros Ingresos Tributarios

2. INGRESOS NO TRIBUTARIOS

3. TOTAL INGRESOS NO FINANCIEROS (1+2)

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.

Avance liquidacion Presupuesto Variacién

2014 2015 % euros
176.627 186.112 54 9.485
73.415 72.957 -0,6 -458
1.332 1.530 14,9 198
19.589 23.577 20,4 3.988
56.216 60.260 72 4.044
19.057 19.894 4,4 837
7018 7.894 12,4 876
25.034 19.876 -20,6 -5.158
201.661 205.988 2,1 4.327

2015 aunque quedard completada en 2016. Res-
pecto al ciclo econdmico, la demanda agregada
crecerd en 2015 un 2,5% frente al 1,6% de 2014
y al -2,3% de 2013. Asimismo, como se puede ver
en el cuadro 2, en 2015 mejoraran tanto la tasa de
paro (se reduce 1,8 puntos pasando del 24,7% al
22,9%) como la remuneracion de los asalariados.
A pesar de ello, el citado aumento del 5,4% en los
ingresos impositivos parece ciertamente optimista
si tenemos en cuenta que duplica las previsiones
de crecimiento de magnitudes como la demanda
agregada o el PIB, lo que implicarfa una elasticidad
al ciclo econémico de la recaudacién del sistema

El crecimiento estimado para los ingresos tri-
butarios respecto del avance de liquidacion de
2014 es del 5,4%, equivalente a 9.485 millones
de euros, de los que 4.044 millones correspon-
den al IVA y 3.988 al impuesto sobre sociedades.

fiscal espafiol muy elevada, no refrendada por
los trabajos empiricos existentes. El segundo de los

factores apuntados es la entrada en vigor de las
reformas del impuesto sobre la renta de las per-
sonas fisicas (IRPF) y del impuesto de sociedades
(IS) cuyos rasgos fundamentales se exponen mas
abajo’. La pretensién de esta reforma es ayudar
a consolidar el cambio de ciclo iniciado en 2014,
reduciendo para ello la carga fiscal que soportan
los contribuyentes en ambos impuestos a fin de
impulsar el crecimiento econdémico*. Como se
muestra en el cuadro 4, el coste total de la reforma
en sus dos afios de implantacién serd de 9.059
millones. De esa cifra, una tercera parte corres-
ponde al IS y los dos tercios restantes al IRPF. El
coste de la reforma de IRPF serd de 3.366 millo-
nes de euros en 2015 y de 2.615 en 2016. En
el impuesto de sociedades, el coste recaudatorio
se concentra fundamentalmente en el segundo
afio pasando de 437 millones en 2015 a 2.641
en 2016. No obstante, es previsible un impacto
recaudatorio ligeramente menor si tenemos en
cuenta que la rebaja de impuestos mejoraré el cre-
cimiento via consumo de los hogares e inversién
empresarial. A tal efecto el gobierno ha estimado
que los costes globales de la reforma podrian
reducirse hasta los 6.900 millones de euros.

> Adicionalmente, el gobierno ha prorrogado el impuesto sobre el patrimonio cuya derogacion definitiva estaba prevista

para 2015.

4 Por su parte, el impuesto sobre el valor afiadido y los impuestos especiales mantendran su estructura. No obstante, como
resultado de la sentencia del Tribunal de Justicia de la UE, a partir de enero de 2015 se elevara del 10% al 21% el tipo
de gravamen soportado por los bienes intermedios empleados en la elaboracién de medicamentos, los equipos médicos

utilizados para pruebas diagndsticas e instrumental sanitario.
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Cuadro 4

Distribucion del coste esperado de la reforma impositiva
(millones de euros)

Figuras tributarias/anos

IRPF

Impuesto sobre sociedades
Total

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.

2015 2016 Total

3.366 2615 5.981
437 2.641 3.078

3.803 5.256 9.059

La reforma de IRPF actuaré esencialmente en
cuatro frentes. Primero, se modifica el sistema y
las cantidades aplicables en concepto de desgra-
vacion por rendimientos del trabajo. Segundo, se
reduce el nimero de tramos de la tarifa general
desde siete hasta cinco.

En 2015 entrardn en vigor las reformas del
IRPF vy del impuesto de sociedades (IS), cuyo
coste recaudatorio esperado en sus dos arios de
implantacion ascenderd a 9.059 millones, de los
que dos terceras partes corresponden al IRPF y

el resto al IS.
|

De este modo, como se puede ver en el cuadro 5,
el tipo marginal minimo que soportard un con-
tribuyente pasard del 24,75% al 19% en 2016°.
Asimismo, el tipo marginal méaximo se reduce del
52% en 2014 al 45% en 2016. El nimero de
tramos de la tarifa del ahorro se mantiene aun-
que se modifica su amplitud y se reducen los tipos
marginales. Como se puede ver en el cuadro 4, el
tipo marginal para los pequefios ahorradores dis-
minuird en dos afios desde el 21% hasta el 19%.
Al mismo tiempo, el tipo marginal de los grandes
ahorradores pasaréd del 27% al 23%. Tercero,
aumenta el valor de los minimos personales y
familiares, aunque no asf el ahorro fiscal que gene-
ran, debido a la caida del tipo marginal minimo de
las tarifas impositivas. Por ejemplo, el minimo per-
sonal se incrementa en un 30% aunque el ahorro
fiscal que genera se reduce en 164,87 euros, al
pasar este de 1.274,87 euros (0,2475 x 5.151)

> Sumando el tipo estatal y el autonémico.

a 1.110 (0,20 x 5.550). Por ultimo, la reforma
fomentard el ahorro a largo plazo. Los efectos de
la reforma del IRPF y su impacto sobre la renta de los
hogares, se hardn notar desde enero de 2015 a
través de la reduccion del tipo de retencion de las
rentas del trabajo y del capital.

Por lo que respecta al impuesto de sociedades,
los cambios que introduce la reforma consisten
esencialmente en (i) la reduccion de los tipos de
gravamen a fin de acercar el tipo nominal al tipo
medio efectivo —como contrapartida se eliminan
la mayoria de deducciones—, (ii) la creacion de
dos reservas que permiten reducir la carga fis-
cal de las empresas vy, por ultimo, (iii) la limita-
cion de la compensaciéon de pérdidas. Como se
muestra en el cuadro 6, el tipo general disminuira
5 puntos en dos afos pasando del 30% en 2014
al 25% a partir de 2016. Desde 2016, no existira
un régimen diferenciado para las pymes (importe
neto de la cifra de negocios inferior a 10 millo-
nes de euros) de modo que a tales empresas les
resultard aplicable el citado tipo general del 259%.
La reforma contempla la creacion de dos nuevas
reservas denominadas, respectivamente, de capi-
talizacion y de nivelacion. La reserva de capitaliza-
cién resulta de la aplicacion de una reduccion en la
base imponible cuya cuantia equivale al 10% del
incremento de los fondos propios —esta reserva
serd indisponible durante cinco afios excepto en el
caso de que haya pérdidas—. Adicionalmente, las
pymes pueden hacer uso de la reserva de nivela-
cion cuya dotacion anual equivale al 10% de la base
imponible con un méximo de 1 millén de euros.
El propdsito de la reserva de nivelacion es com-
pensar las bases imponibles negativas de los cinco
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Cuadro 5
Modificaciones de la tarifa y los minimos personales y familiares en el IRPF
2014 2015 2016

Tarifas

General' (7 tramos) (5 tramos) (5 tramos)
Minimo: 24,75%; Minimo: 20%; Minimo: 199%;

Maximo: 52% Maximo: 47% Maximo: 45%

Ahorro (3 tramos) (3 tramos) (3 tramos)

21% de 1 a 6.000 20% de 1 a 6.000 19% de 1 a 6.000
25% de 6.001 a 24.000 22% de 6.001 a 50.000 21% de 6.001 a 50.000

27% para >24.000 249% para >50.000 239% para >50.000

Minimos (en euros)

Personal 5.151 5.550

Primer hijo 1.836 2.400

Segundo hijo 2.040 2.700

Tercer hijo 3.672 4.000

Siguientes hijos 4,182 4.500

Hijos < 3 afios 2.244 2.800

Ascendientes >65 918 1.150

Ascendientes >75 2.020 2.550

Discapacidad >33% <65% 2.316 3.000

Discapacidad <65% y movilidad reducida 4.632 6.000

Discapacidad >65% 9.354 12.000

Nota: ' Como suma de los tipos estatal y autonomico.
Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.

anos siguientes —en caso de que no se produz-  estableciendo un sistema general del 60% de la
can pérdidas, la reserva pasara a ser gravada con  base imponible, con un limite maximo de 1 millén
el resto del beneficio de la empresa—. Por Ultimo, ~ de euros aunque sin limite temporal para su apli-
la reforma modifica la compensacién de pérdidas  cacién (en 2014 el limite es de 18 afios)®.

Cuadro 6
Modificacion de los tipos de gravamen en el impuesto de sociedades

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 243 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

2014 2015 2016
Tipos generales 30% 28% 25%
Tipo pymes 25% 25%
(Bl hasta 300.000 €) (Bl hasta 300.000 €) 2506
30% 28%
(Bl restante) (Bl restante)
Tipo para empresas de nueva creacion 15%

Nota: ' (Bl) Base imponible.

(Bl hasta 300.000 €)

20%
(Bl restante

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.

¢ Esta limitacién, tanto en cantidades como en tiempo, a la compensacion de base imponibles negativas amplifica los
cambios introducidos en 2011 y 2012.
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Gasto publico: en la senda
de la consolidacion fiscal

El cuadro 7 muestra el Presupuesto de Gastos
Consolidados del Estado que contiene las pre-
visiones de gastos del Estado, Seguridad Social,
organismos autébnomos y agencias estatales. El
presupuesto de 2015 continuard por la senda de

la consolidacién fiscal reduciendo el gasto corres-
pondiente a los capitulos | a VIII desde 353.218
millones de euros en 2014 a 347.839 en 2015. Tal
reduccion equivale al 0,5% del PIB (5.379 millo-
nes de euros). El total de capitulos | a VIl (gastos
corrientes y de capital) aumenta 1.412 millones de
euros en 2015 aunque dicha cifra serd largamente
compensada con la variacion de activos financie-

Cuadro 7

Presupuestos de Gastos del Estado Consolidados (Capitulos I a VIII). Distribucién por politicas de gasto

(millones de euros)

Presupuesto (%) Presupuesto (%) Variacion (%)
inicial 2014 inicial 2015
1. Servicios publicos basicos
Total (Justicia, Defensa, Seguridad Ciudadana 16.355,0 46 16.476,3 47 121
y Politica Exterior) (0,7%)
2. Proteccion y promocion social
Total 179.340 50,8 180.524,1 51,9 1.184
(0,7%)
Pensiones 127.483,8 36,1 131.658,9 379 33
Desempleo 29.7275 8,4 25.300,0 73 -14,9
Otras prestaciones 22.128,7 11,3 23.565,2 6,7 -41,2
3.Bienes publicos preferentes
Total 6.710,0 1,9 6.883,6 2,0 173
(2,6%)
Sanidad 3.817,1 1,1 3.861,5 1,1 1,2
Educacion 2.175,0 0,6 2.273,0 0,7 45
Cultura 7179 0,2 749,0 0.2 43
4. Actuaciones de caracter econdémico
Total 28.030, 1 79 30.374,3 87 2.344
(8,44%)
Agricultura, pesca, alimentacién 7.680,5 2,2 8.579,9 2,5 11,7
Industria y energia 5.7777 1,6 6.0277 1,7 43
Comercio, turismo y pymes 936,2 03 963,3 03 29
Subvenciones al transporte 1.255,7 0,4 1.339,4 0,4 6,7
Infraestructuras 5.453,5 1,5 6.141,0 1,8 12,6
[+D e innovacién 6.104,2 1,7 6.395,4 1,8 4,8
Resto 822,0 0,2 9274 0,3 12,8
5. Actuaciones de caracter general
Total 114.978,5 32,6 113.580,7 32,7 -1.398
(-1,2%)
Transferencias a otras Administraciones Publicas 45.988,7 13,0 47.161,8 13,6 2,6
Deuda Publica 36.590,0 10,4 35.490,0 10,2 -3,0
Resto 32.399,8 8,8 30.928,9 8,8 -4,5
TOTAL CAPITULOS I a VIl 353.218,8 100,0 347.839,2 100,0 -5.379
(-1,5%)

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.
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ros que se reduce en 8.197 millones de euros. El
Estado absorberé el 45,7% del gasto consolidado,
la Seguridad Social, el 39,1% y el 15,2% restante
serd gestionado por organismos auténomos, agen-
cias estatales y otras entidades del sector publico.
Las partidas de mayor peso corresponden a pen-
siones (131.658 millones de euros), transferen-
cias a comunidades auténomas’ y corporaciones
locales (47.161), intereses de la deuda (35.490)
y prestaciones por desempleo (25.300). Concre-
tamente, pensiones, intereses de la deuda y pres-
taciones por desempleo representan el 55,3% del
presupuesto de gastos consolidado.

Pensiones, intereses de la deuda y prestaciones
por desempleo representan el 55,3% del presu-

puesto de gastos consolidado.
1

El gasto de personal que supone el 6,2% del
gasto consolidado del Estado crecerd en 2015 un
1,4% (294 millones de euros). Tal variacién se pro-
duce en un contexto donde los salarios han sido
congelados por quinto afo consecutivo. El citado
aumento se debe fundamentalmente a la devolu-
cion de parte de la paga extra de Navidad de 2012
decretada por la justicia. La ampliacion de la tasa
de reposicidon en ciertos servicios publicos como
educacion, sanidad, policia, ejército, bomberos e
inspeccién tributaria supondré también un ligero
repunte en los gastos de personal. Por otra parte,
la inversién publica estatal total crece por primera
vez desde el inicio de la crisis pasando de 12.090
millones de euros en 2014 a 13.103 en 2015.
Esta Ultima cifra queda atin muy lejos del gasto en
inversion publica de 2008 que alcanzé los 31.503
millones de euros. Una buena parte de la inversion
de 2015 se destinard a infraestructuras ferroviarias
que supondran un desembolso de 3.999 millones
de euros (30% de la inversion total).

Presupuesto del Estado

En 2015, el gasto del Estado correspondiente
a los capitulos | a VI se situard en 190.918 millo-

nes de euros (el 54,8% del gasto consolidado en
esos capitulos). La reduccion del gasto en 2015
sera del 5,9% alcanzando una cuantia de 12.065
millones de euros. Como se muestra en el cua-
dro 8, el 38,9% de los capitulos | a VII corresponde
al gasto de todos los ministerios mientras que el
62,1% restante corresponde esencialmente al
pago de los intereses de la deuda (21,9%), las
transferencias del Estado a comunidades auténo-
mas y corporaciones locales (20,3%), pensiones
de los funcionarios (8,1%) y a la financiacién de
la Unién Europea (8,0%). El gasto total gestio-
nado por los ministerios contintia reduciéndose.
En 2015, el recorte serd del 5,1% pasando de
66.335 a 62.946 millones de euros. Se trata de un
ajuste de 3.389 millones de euros que se suman
a los, aproximadamente, 19.000 millones previs-
tos conjuntamente en los presupuestos de los
afios 2012 a 2014. En el citado ajuste de 2015
ha jugado un papel clave la fuerte disminucion
en el presupuesto de gastos del Ministerio de
Empleo y Seguridad Social (MESS) —encargado
del pago de las prestaciones por desempleo a
través del Servicio Publico de Empleo Estatal—
(4.118 millones de euros). A tal efecto debe
tenerse en cuenta, como muestra en el cuadro 8,
que el MESS es el ministerio encargado de gestionar
el mayor volumen de recursos publicos (35,6%),
seguido a distancia de los ministerios de Interior
(11,7%), Defensa (9,15%), Industria, Turismo y
Energia (9,1%) y Fomento (7,9%). Los ministerios
donde més crecerd el gasto serd en los de Agri-
cultura, Alimentacién y Medio Ambiente (14,0%),
Industria, Energfa y Turismo (11,3%) y Asuntos
Exteriores (4,9%). Por el contrario, las mayores
reducciones corresponderdn a los ministerios de
Empleo y Seguridad Social (-15,5%)y Fomento
(-14.2%). Los intereses de la deuda supondrén
en 2015 un gasto de 35.490 millones de euros
equivalente al 3,24% del PIB (3,43% en 2014).
La carga financiera de 2015 ha sido calculada en
un escenario donde el endeudamiento de todas
las Administraciones Publicas alcanzaré la cifra
récord del 101,7% del PIB (97,6% de 2014) —el
gobierno espera que el nivel de deuda comience
a reducirse a partir de 2016 situdndose por debajo
del 100% en 2017—. A pesar de ello, el volumen

7 Como es sabido, la gestion del gasto en sanidad y educacion corresponde las comunidades auténomas.
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Cuadro 8

Presupuestos de Gastos del Estado (Capitulos | a VII). Distribucion por secciones

(millones de euros)

Presupuesto inicial (%)  Presupuesto inicial (%) Variacion (%)
2014 2015

Organos constitucionales
Casa del Rey, Cortes Generales, Tribunal 361,6 0,2 358,5 0,2 -0,9
de Cuentas, Tribunal Constitucional, etc.
Deuda Publica
Intereses de la Deuda 36.590 22,2 35.490,0 21,9 -3,0
Pensiones de Funcionarios
Clases Pasivas 12.643,0 77 13.184,89 8,1 43
Ministerios
M. Asuntos Exteriores 9945 0,6 1.043,3 0,6 4,9
M. Justicia 1.460,95 0,9 1.474,9 0,9 1,0
M. Defensa 5.739,8 3,5 5.764,8 3,6 0,4
M. Hacienda y Administraciones Publicas 2.139,7 1,3 2.184,7 1,3 2,1
M. Interior 72949 4,4 7421,2 4,6 17
M. Fomento 5.805,0 35 4.979,5 3,1 -14,2
M. Educacion, Cultura y Deporte 2.680,2 1,6 2.759,6 1,7 3,0
M. Empleo y Seguridad Social 26.539,9 16,1 22.421,4 13,8 -15,5
M. Industria, Energia y Turismo 5.157,1 3,1 5.740,5 3,5 11,3
M. Agricultura, Alimentacién y Medio Ambiente 1.613,0 1,0 1.839,5 1,1 14,0
M. de la Presidencia 4224 0,3 4420 0,3 46
M. Sanidad Servicios Sociales e Igualdad 1.907,4 1,2 1.919,4 1,2 0,7
M. Economia y Competitividad 2.338,7 1,4 2.314,7 1,4 -1,0
Gastos de diversos ministerios 2.2419 1,4 2.640,2 1,6 17,8
Total Ministerios 66.335,7 40,2 62.946,5 38,9 -5,1
Otras relaciones financieras entes territoriales 9979 0,6 994,1 0,5 -0,4
Fondos de compensacion interterritorial 582,4 0,4 582,4 0,4 0,0
Relaciones financieras con la UE 13.083,2 79 12.921,9 8,0 -1,1
Fondo de contingencia 2.665,1 1,6 2.581,2 1,6 -3,2
Sistemas de financiacion de entes territoriales 31.589,5 19,2 32.932,6 20,3 43
Total capitulos | a VII 164.848,6 100,0 161.992,2 100,0 -1,7

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.

de deuda crecerd menos que entre 2010 y 2013
al no verse afectada por las aportaciones a fondos
como el de amortizacién del déficit del sistema
eléctrico, el programa de asistencia financiera a
los paises intervenidos o la recapitalizacién del sis-
tema financiero espafiol. En todo caso, el endeu-
damiento neto del Tesoro Publico ascenderéd en
2015 a 47.000 millones de euros que se cubrird

fundamentalmente con la emision de obligacio-
nes y bonos (93,6%). La tendencia a la baja en
rentabilidad de la deuda ha limitado el crecimiento
de dichos intereses. Concretamente, el tipo nomi-
nal de la deuda del Estado a 10 afios negociada
en los mercados secundarios ha caido entre enero
y septiembre de 2014 en 2 puntos situdndose en
el 2,04%®.

8 Tras haber alcanzado cifras récord en el diferencial con el bono aleman situdndose el maximo en 630 puntos bésicos en
julio de 2012. A finales de octubre de 2014 el diferencial esté situado alrededor de 120 puntos bésicos.
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Presupuesto de la Seguridad Social

Siguiendo con la tendencia de afos anterio-
res, el gasto de la Seguridad Social continuara
aumentando hasta situarse en 136.117 millones
de euros. Dicha cifra se incrementa un 3,3% res-
pecto a 2014 debido al aumento en el nimero de
pensionistas, el incremento de la pension media
de los nuevos pensionistas y la revalorizacion del
0,25% para las pensiones en vigor®. Las partidas
de gasto mas importantes en el presupuesto de la

El gasto total gestionado por los ministerios
continua reduciéndose: en 2015 el recorte serd
de 3.389 millones de euros, que se suman a los
aproximadamente 19.000 millones previstos en
los presupuestos de los arios 2012 a 2014.

Seguridad Social de 2015 son las correspondientes
a pensiones contributivas por jubilacion que absor-
ben el 59,2% del total de los recursos, seguidas
de las viudedad que representan el 15,2% vy de
las de incapacidad que suponen el 8,8%. La prin-
cipal fuente de financiacién son las cotizaciones
que permiten financiar el 80,7% del presupuesto
total (109.833 millones de euros). El Estado con-
tribuye a la financiacion del gasto de la Seguridad
Social mediante una aportacién de 13.186 millo-

nes de euros (9,7%). El grueso de tal aportacion
(7.563 millones de euros) se destina a la cobertura
para complementos de las pensiones minimas.
Por ejemplo, en 2015, la pension minima men-
sual para mayores de 65 afios con conyuge serd
de 782,5 euros y la de viudedad para mayores de
65 afos serd de 634,5 euros.

El gobierno espera en 2015 un fuerte aumento
en la recaudacién de las cotizaciones con una
tasa de variacion del 6,8%. Son tres las hipdte-
sis empleadas en la elaboracién de estas estima-
ciones. Primero, que el crecimiento del nimero
de cotizantes observado a lo largo de 2014 se
mantendréd en 2015 tanto en el régimen gene-
ral como en el de auténomos. En el régimen
general se produjeron 457.124 nuevas afiliacio-
nes entre enero y septiembre de 2014 frente a las
154.681 del mismo periodo de 2013. Segundo,
se espera que la remuneracion media de los tra-
bajadores de 2015 sea incluso més favorable que
la de 2014 —el crecimiento esperado para 2015
es del 1% frente al 0,8% previsto para 2014-. Y,
por ultimo, que la tasa de desempleo se reduzca
desde el 24,7% de 2014 al 22,9% de 2015.
En resumen, las expectativas de crecimiento de
la recaudacién por cotizaciones estdn basada en la
mejora de empleos y salarios ya que no habra
cambios sustanciales en el tipo de las cotizacio-
nes —tan solo un aumento del 0,25% en la base
méxima de cotizacién—.

Cuadro 9

Desglose de las principales partidas de gasto de la Seguridad Social

Partidas

Presupuesto inicial (%)

Presupuesto inicial (%) Variacion (%)

2014 2015
Total suma de ingresos capitulos | a VIII 131.831,4 136.1170 3,3
Transferencias corrientes 125.318,8 100,0 128.615,4 100,0 2,6
Pensiones contributivas 112.102,6 89,5 115.669,2 89,9 3,2
Pensiones no contributivas 2.166,1 1,7 2.242,5 1,7 3.5
Incapacidad temporal 4.878,3 3,9 49427 3,9 1,3
Maternidad, embarazo y lactancia 2.1779 1,7 2.098,2 1,6 -3,7
Atencioén a la dependencia 1.092,5 0,9 1.092,2 0,8 0,0
Resto de transferencias 2.901,2 2,3 2.570,4 2,0 -11,4

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.

¢ El nimero de pensionistas aumentd en 69,4 miles entre diciembre de 2013 y septiembre de 2014. Asimismo, en agosto
de 2014, la pensién media mensual de jubilacion ha sobrepasado por primera vez la barrera de los 1.000 euros (1.001,9

euros con un crecimiento interanual del 29%).
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Presupuesto de organismos autonomos
y agencias estatales

Junto al Estado y la Seguridad Social, existe un
conjunto de entidades (organismos autbnomos y
agencias estatales) cuyos presupuestos se inte-
gran en el Presupuesto de Gastos Generales del
Estado. Nos referimos a entes que prestan una
amplia variedad de servicios como por ejemplo
la gestion tributaria, el servicio publico de empleo
o el servicio nacional de meteorologfa. El gasto
agregado de este conjunto de entes serd en 2015
de 55.652 millones de euros, con un incremento
entre 2014 y 2015 del 3,0%. El Servicio Publico

de Empleo Estatal serd el encargado de gestionar
la mayoria de estos recursos destinados esencial-
mente al pago de las prestaciones por desem-
pleo tanto contributivo como asistencial. A ese
fin, el presupuesto de 2015 destinara un total de
25.300 millones de euros —alrededor de 4.400
millones de euros menos que en 2014 debido a
una caida de 1,8 puntos de la tasa de paro—. Las
prestaciones por desempleo de caracter contribu-
tivo supondrén 16.385 millones de euros (1,010
millones de beneficiarios) en tanto que el gasto en
prestaciones no contributivas serd de 6.482 millo-
nes de euros (1,148 millones de beneficiarios).

Cuadro 10

Presupuesto por programas del Servicio Publico de Empleo Estatal

Programas

Presupuesto inicial (%)

Presupuesto inicial (%) Variacién (%)

2014 2015
Prestaciones econdmicas por cese de actividad 23,5 0,1 19,8 0,1 -15,7
Fomento de la insercién y estabilidad laboral 4.041,5 11,9 4.712,1 15,6 16,6
Prestaciones a los desempleados 29.7275 876 25.300,0 83,6 -14,9
Transferencias internas 124,17 0,4 2137 0,7 72,2
TOTAL 33.916,8 100,0 30.245,7 100,0 -10,8

Fuente: Presupuestos Generales del Estado para 2015.
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