2.2.

Contexto Economico Nacional

2.2.1. Balance de la Economia Espaiiola en 2014

De acuerdo a la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana elaborada por el INE, en
el conjunto del ano 2014 el Producto Interior Bruto a precios de mercado (PIB p.m.)
generado por la economia espanola registré un incremento real del 1,4% respecto al
ano anterior, después de tres anos de reduccion, superando el registrado en la Zona
Euro (0,9%).

Este crecimiento de la economia espanola en 2014 vino explicado, desde el lado de la
oferta, por el incremento practicamente generalizado de todos los sectores produc-

Grafico 2 211 PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ESPANA-ZONA EURO

I Espafa

I Zona Euro

| | | | | 1 1 1 1 1 1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

NOTA: % variaciones interanuales. Indice de volumen encadenado referencia 2010.
FUENTE: Eurostat; INE.
ELABORACION: Secretarfa General de Economia. Consejerfa de Economia y Conocimiento. Junta de Andalucfa.



244

INFORME ECONOMICO Y FINANCIERO

tivos, con la Unica excepcidn de la construccion, que continué cayendo por sexto ano
consecutivo, si bien a tasas significativamente mas moderadas.

En concreto, el sector primario fue el que presentd el mayor aumento, con un incre-
mento real del Valor Anadido Bruto a precios basicos (VAB p.b.) del 3,3%, similar al
registrado de media en el sector en la Zona Euro (3,4%).

El sector industrial experimentd un comportamiento también positivo, aumentando
un 1,5% respecto al ano anterior, en un contexto de menor incremento de la actividad
industrial en la Zona Euro (0,5%). Dentro del sector, la industria manufacturera mostrd
el caracter mas dinamico, cifrandose la subida en el 2,3% (-1,1% en 2013).

La construccion siguio6 registrando un comportamiento contractivo en 2014, con una
caida real del VAB del 1,2%, significativamente mas moderada que en anos anteriores,
y en un entorno de menor descenso en la Eurozona (-0,9%).

Por ultimo, el sector servicios registré un aumento real del VAB del 1,6%, seis dé-
cimas por encima de la Zona Euro (1%) y en contraste con la caida del afo anterior.
Este balance global del sector se debi6 a los resultados positivos obtenidos en casi
todas las ramas, especialmente en Actividades artisticas, recreativas y otros servicios
(2,9%); Comercio, transporte y hosteleria (2,8%); y Actividades profesionales (2,6%),
presentando descenso, en el lado opuesto, la rama de Actividades financieras y de
seguros (-5,5%).

Por su importancia relativa, cabe destacar, dentro de los servicios, los resultados en
el subsector turistico. En Espana, en 2014, y segun la Encuesta de Ocupacion Hotelera
del INE, el nimero de viajeros alojados en hoteles se cifréo en 87,6 millones, con un
aumento del 4,5% respecto al ano anterior.

Por el lado de la demanda, los componentes internos contribuyeron positivamente
al crecimiento del PIB, por primera vez desde 2007, concretamente con 2,2 puntos
porcentuales; por el contrario, la demanda externa paso a contribuir negativamente
(-0,8 puntos).

El aumento de la demanda nacional fue consecuencia tanto del incremento del gasto
en consumo final, como de la formacion bruta de capital fijo.

En concreto, el gasto en consumo final creci6 un 1,8% respecto a 2013, comportamien-
to que se explicd por la subida del gasto en consumo final de los hogares, que aumentd
un 2,4%, después de tres anos de caida. Por su parte, el gasto en consumo final de
las Administraciones Publicas se mantuvo practicamente constante respecto al ano
anterior (0,1%).
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Grafico 2.2.1.2  CONSUMO E INVERSION. ESPANA
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Junto a ello, la inversion en capital fijo aumentd un 3,4%, lo que constituyd el primer
dato positivo desde 2007. Este incremento fue resultado del crecimiento experimenta-
do en la inversion en bienes de equipo y activos cultivados (12,2%), y en productos de la
propiedad intelectual (2,5%); mientras, continud descendiendo la inversion destinada
a construccion (-1,5%), aunque a tasas mucho mas moderadas que en los seis afios
anteriores.

Por lo que a la demanda externa se refiere, y después de seis anos de contribucidn
positiva al crecimiento global del PIB, en 2014 tuvo una aportacion negativa de -0,8
puntos, consecuencia de un mayor aumento de las importaciones de bienes y servicios
(7,6%) que de las exportaciones (4,2%).

De igual forma, en términos de Aduanas, el crecimiento de las exportaciones de mer-
cancias fue del 2,5% nominal, menos intenso que el de las importaciones (5,7%). Como
resultado, la balanza comercial presenté un saldo deficitario de 24.471,9 millones de
euros, un 53,4% superior al contabilizado en 2013, situandose la tasa de cobertura
(porcentaje de exportaciones respecto a las importaciones) en el 90,7%, 2,9 puntos
porcentuales inferior a la del ano anterior.

Segun el destino geografico, las exportaciones dirigidas a la Unién Europea, que su-
ponen el 63,4% del total exportado por la economia espanola, aumentaron un 3,9%,
destacando por su importancia relativa en las cifras globales los incrementos en las
destinadas a Alemania (5,7%] e Italia (5,1%), asi como el estancamiento en las dirigidas
a Francia (0,1%). Fuera del dmbito de la Unidén Europea, destacaron los aumentos de
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exportaciones a los paises de Asia (9,8%) y América (5,2%), y mas especificamente, las
dirigidas a Taiwan (109,4%), Corea del Sur (83,6%), EE.UU. (22,6%), Canada (18,6%),
Japén (18,4%) y México (8,9%).
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Respecto a las importaciones, las procedentes de la Union Europea, que representan el
59,9% del total, se incrementaron un 7,7%, destacando las de Alemania (15,3%) y Reino
Unido (12,3%). Fuera de la UE, los aumentos mas significativos fueron los procedentes
de Asia (8,2%) y Oceania (32,5%), destacando por paises las subidas de las provenientes
de Australia (59,8%], China (13,8%) y Japon (9,9%).

En términos de la balanza de pagos, y segun los datos del Banco de Espana, el saldo
agregado de las cuentas corriente y de capital, es decir, la capacidad o necesidad de
financiacion de la economia espanola, contabilizé en 2014 una capacidad de financia-
cién por tercer ano consecutivo, derivada del superavit tanto de la balanza por cuenta
corriente como, sobre todo, de la balanza de capital.

Mas especificamente, el superavit acumulado de la balanza por cuenta corriente se
situd en 1.201 millones de euros, no obstante muy inferior al registrado en 2013 (15.082
millones de euros), debido a la reduccion del superavit en bienes y servicios (-29,6%) y
al incremento del déficit de rentas primarias y secundarias (15,9%).

Por lo que se refiere a la cuenta de capital, donde se incluye, entre otros conceptos, las
transferencias de capital procedentes de la UE, registro en 2014 un superavit de 4.413
millones de euros, un 35,9% inferior al del ano anterior.

Como resultado, el saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que mide la
capacidad o necesidad de financiacion de la economia, registré en 2014 una capacidad
de financiacion de 5.614 millones de euros, una cuarta parte de la contabilizada en el
ano anterior (21.965 millones).

Por ultimo, la cuenta financiera, excluidos los activos del Banco de Espana, registré en
el conjunto del ano unas salidas netas de capital por valor de 769 millones de euros,
que se materializaron a través de inversiones directas y otras inversiones, compensa-
das parcialmente por las entradas netas registradas en otras inversiones e inversiones
de cartera.

En el mercado laboral, y conforme a la Contabilidad Nacional Trimestral del INE, el
empleo, medido en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo,
aumento un 1,2% en 2014, después de cinco anos de retroceso.

En términos similares, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) mostré idéntica subida
de la poblacion ocupada (1,2%), el primer incremento tras seis afios de descenso con-
secutivos.

Diferenciando por sectores, segln la EPA, el empleo aumentd en servicios (1,7%) e
industria (1%), y volvid a caer en el sector de la construccion (-3,5%), si bien de forma
significativamente mas moderada que en anos anteriores; mientras, en el sector pri-
mario, se mantuvo practicamente estable (-0,1%).
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De otro lado, y atendiendo a la situacion profesional, el empleo aumentd en 2014 en
el colectivo de asalariados (1,5%), tras seis anos de caida consecutivos, fundamental-
mente entre los asalariados con contrato temporal (5,3%) ya que el empleo indefinido
se mantuvo practicamente estable (0,4%]); por su parte, en los no asalariados disminu-
y6 un 0,4%, después de dos anos de subida.

El aumento del empleo en 2014 vino acompanado de una evolucidn contractiva de los
activos, que registraron un descenso del 1%, por segundo ano consecutivo, siendo el
resultado una caida del numero de parados del 7,3%, por primera vez desde 2006. Con
ello, la tasa de paro se situd en el 24,4% de la poblacion activa, 1,7 puntos por debajo de
la registrada en 2013, afno en el que alcanzd su maximo histdrico (26,1%).

Todos estos resultados registrados por la economia espanola se produjeron en un
contexto nominal en el que los precios mostraron una trayectoria de fuerte conten-
cion a lo largo de 2014, tanto desde la perspectiva de la oferta como de la demanda,
cerrando el ano con tasas negativas. Desde el punto de vista de la produccion, el
deflactor del PIB presentd una caida en el conjunto del afo del 0,5%, siendo la reduc-
cidon generalizada por sectores; por el lado de la demanda, la tasa de inflacion descri-
bi6 una trayectoria de descenso, finalizando el ano en el -1% interanual en diciembre.

Esta evolucion de los precios de consumo en Espana se produjo en un contexto de
moderado descenso también en la Zona Euro (-0,2%); ambas, muy por debajo del ob-
jetivo de estabilidad de precios del BCE (2%) y negativas por primera vez al finalizar
un ano en toda la serie historica. Una situacion que llevo a la autoridad monetaria en
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septiembre a adoptar medidas expansivas adicionales tendentes a impulsar el crédi-
to, como la de situar el tipo de interés de referencia en el minimo historico del 0,05%.

El comportamiento de la tasa de inflacion en 2014 estuvo muy influenciado por la evo-
lucion del precio del petréleo en los mercados internacionales, que, después de man-
tenerse en niveles proximos a los 110 dolares el barril durante toda la primera mitad
del ano, describid en el segundo semestre una trayectoria de fuerte contencidon, hasta
cotizar de media en diciembre a 62,3 délares el barril, su valor mas bajo desde 2009 y
un 44% por debajo de diciembre de 2013. Ello, unido a la depreciacién del euro en los
ultimos meses del ano, dio lugar a que el precio del barril de petrdleo en euros cerrara
el ano en 50,5 euros, un 37,8% menor que en 2013.

En cuanto a los salarios, el incremento salarial pactado en los convenios colectivos fir-
mados en 2014, incluidas las revisiones por clausulas de salvaguarda, continu6 siendo
muy moderado, del 0,57%, practicamente igual al del afo anterior (0,53%).

Finalmente, respecto a la ejecucion de las Cuentas Publicas, el conjunto de las Ad-
ministraciones Publicas cerré 2014 con un déficit de 60.187 millones de euros, equi-
valente al 5,69% del PIB, 0,64 puntos inferior al de 2013. Dicho resultado supuso una
desviacion de 0,19 puntos porcentuales con respecto al objetivo de consolidacion fiscal
comprometido ante la Comision Europea (5,5%). Si se incluyen ademas las ayudas al
sector financiero, que no se tienen en cuenta para el analisis del cumplimiento del
objetivo de estabilidad presupuestaria, el déficit se elevd al 5,80%.

La reduccién del desequilibrio presupuestario en 2014 fue resultado de un déficit de
la Administracién Central equivalente al 3,50% del PIB, 0,72 puntos inferior al del ano
anterior. Las Comunidades Auténomas registraron un déficit similar al del ejercicio
precedente (1,66% del PIB, frente al 1,52% en 2013), asi como la Administracion de la
Seguridad Social, que cerrd sus cuentas con un déficit del 1,06% del PIB (1,11% del PIB
en 2013). Por su parte, las corporaciones locales terminaron el afo con un superavit
del 0,53% del PIB, practicamente igual que en 2013 (0,52%).

249



250

INFORME ECONGMICO Y FINANCIERO

2.2.2. La Economia Espaiiola en 2015

La ultima informacion que se conoce, referida al sequndo trimestre de 2015, senala
que la economia espanola intensifica la senda de crecimiento iniciada el ano anterior,
favorecida por condicionantes externos favorables como el abaratamiento del petréleo,
la depreciacion del euro y la expansion monetaria del BCE.

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral del INE, el PIB, corregido de estacionalidad
y efecto calendario, crece en términos reales en el segundo trimestre un 3,1% inte-
ranual, cuatro décimas mas que en el trimestre anterior.

Desde la perspectiva de la demanda agregada, el crecimiento interanual del PIB en el
segundo trimestre se explica por la contribucion positiva, por sexto trimestre conse-
cutivo, de la demanda interna, que se cifra en 3,3 puntos, parcialmente contrarrestada
por la negativa contribucion del sector exterior (-0,2 puntos).

Esta contribucidn positiva de la demanda interna se debe tanto al crecimiento del con-
sumo como, especialmente, de la inversion. Concretamente, el gasto en consumo final
aumenta un 2,9% interanual, dos décimas mas que el trimestre anterior, determinado,
principalmente, por un incremento del consumo de los hogares (3,5%).

Asimismo, se contabiliza un aumento del gasto en consumo final de las Instituciones

sin fines de lucro al servicio de los hogares, del 1,6%, y se intensifica el de las Adminis-
traciones Publicas (1%).
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Grafico 2 2.2.2  COMPONENTES INTERNOS DE LA DEMANDA. ESPANA
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Por otro lado, la formacion bruta de capital fijo suma seis trimestres consecutivos
de tasas positivas, y crece un 6,1% interanual, igual que en el trimestre anterior. El
aumento se explica por el incremento de la inversion en Activos fijos materiales, del
6,8% interanual, resultado del incremento de la destinada a bienes de equipo, del 9,2%,
mostrando la destinada a construccion una subida del 5,1% interanual; junto a ello,
también crece la inversién en Productos de la propiedad intelectual (2%).

En cuanto a la demanda externa, registra en el segundo trimestre de 2015 una con-
tribucidon negativa al crecimiento del PIB de -0,2 puntos, si bien dos décimas mas
moderada que en el trimestre anterior, resultado de un crecimiento de las impor-
taciones de bienes y servicios del 7,2% interanual, superior al de las exportaciones,
que lo hacen un 6%.

Entérminos de la balanza de pagos, segun los datos del Banco de Espana, en la prime-
ra mitad del ano se registra superavit tanto en la balanza por cuenta corriente como,
en mayor medida, en la balanza de capital.

Mas especificamente, la balanza por cuenta corriente registra hasta junio un saldo
superavitario de 467 millones de euros, en contraste con el déficit contabilizado en el
mismo periodo del afo anterior (-3.568 millones de euros). Esto se debe tanto a un ma-
yor superavit de la balanza de bienes y servicios (10,1% interanual) como a un menor
saldo negativo de la balanza de rentas primaria y secundaria (-21,5%).
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Cuadro 2 2.2.1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y DEMANDA AGREGADA. ESPANA
2015
Tasas Tasas
interanuales intertrimestrales
2013 2014 I Il 18" Sem. I Il
Gasto en consumo final 2,4 1,8 2,7 2,9 2,8 1,0 0,9
Hogares -2,3 2,4 3,5 3,5 3,5 07 1,0
ISFLSH -0,1 1,0 1,8 1,6 1,7 0,1 0,2
AAPP -2,9 0,1 0,2 1,0 0,6 1,7 04
Formacion Bruta de Capital Fijo -3,8 3,4 6,1 6,1 6,1 1,4 2,0
Activos fijos materiales -4,2 3,6 6,8 6,8 6,8 16 22
- Construccion -9,2 -1,5 5,0 5,1 5,0 16 14
- Bienes de equipo y activos cultivados 5,6 12,2 9,6 9,2 9,4 1,6 3,2
Productos de la propiedad intelectual  -1,3 2,5 2,2 2,0 2,1 0,2 09
Demanda Nacional® 2,7 2,2 3,1 3,3 3,2 - -
Exportacion de hienes y servicios 4,3 42 5,0 6,0 55 0,4 1,6
Exportaciones de bienes 57 4,5 5,2 5,0 5.1 -0,6 1,7
Exportaciones de servicios 09 3,3 45 8,2 6,3 2,6 1,5
Importacion de bhienes y servicios -0,5 7,6 7,0 7,2 7,1 0,4 2,3
Importaciones de bienes 04 7,8 75 8,0 7,7 1,0 2,7
Importaciones de servicios -4.7 7,0 42 3,2 3,7 2,7 03
PIB p.m. -1,2 1,4 2,7 3,1 2,9 0,9 1,0

NOTAS: Tasas de variacion. indices de volumen encadenados referencia 2010. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario.
(1) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.

FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010 (INE).

ELABORACION: Secretarfa General de Economia. Consejeria de Economia y Conocimiento. Junta de Andalucia.

En lo que respecta a la cuenta de capital, acumula en el ano un superavit de 2.971 mi-
llones de euros, si bien un 7% menos que en el mismo periodo del ano anterior.

En suma, el saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que mide la capacidad
o necesidad de financiacion de la economia, registra en la primera mitad del ano una
capacidad de financiacion de 3.438 millones de euros, en contraste con el déficit conta-
bilizado en el mismo periodo de 2014 (-372 millones).

Atendiendo a la oferta productiva, todos los sectores presentan resultados positivos,
destacando la construccion con el crecimiento mas intenso, sequida de la industria, los
servicios y, finalmente, el sector primario.

Concretamente, las ramas de agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca registran un
incremento del 2,2% interanual en el segundo trimestre, tras dos trimestres consecu-
tivos de descenso de la actividad en el sector.
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Las ramas industriales por su parte, intensifican su ritmo de crecimiento seis décimas,
hasta el 3,5% interanual, la tasa mas elevada desde el cuarto trimestre de 2010. Mas
especificamente, la industria manufacturera, que representa el 75,1% del VAB global
del sector, se incrementa un 3,8%, un punto mas que en el trimestre anteriory en linea
con la evolucidn de la demanda de este tipo de bienes.

Por su parte, el sector de la construccion contabiliza el aumento mas intenso, con una
subida del VAB p.b. del 5,8% interanual, sumando cuatro trimestres con tasas positivas.

Por ultimo, el sector servicios eleva su ritmo de crecimiento en tres décimas, con un
aumento real del VAB p.b. del 3% interanual, practicamente generalizado en las distin-
tas ramas de actividad, salvo Actividades financieras y de seguros (-2,6% interanual).
Los mayores incrementos se dan en Actividades profesionales (6,5%), Comercio, trans-
porte y hosteleria (4,6%) e Informacidon y comunicaciones (4,3%).

Esta evolucion de la oferta productiva y la demanda se traslada al mercado laboral.
Segun la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana, el empleo, en términos de
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo, aumenta un 2,9% interanual en el

Cuadro 2 2.2.2  PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y OFERTA AGREGADA. ESPANA

2015
Tasas Tasas
interanuales intertrimestrales

OFERTA 2013 2014 | Il 1¢"Sem. | Il
Agricultura, ganaderia, silviculturay pesca 15,6 3,3 -2,6 2,2 -0,2 0,5 2,8
Industria -1,8 1,5 2,9 3,5 3,2 1,9 1,4

Industria manufacturera -1,1 2,3 2,8 3,8 3,3 1,4 1,6
Construccion -8,1 -1,2 5,7 5,8 5,8 1,4 0,8
Servicios -1,0 1,6 2,7 3,0 2,8 0,6 0,8

Comercio, transporte y hosteleria -0,7 2,8 43 46 44 1,0 1,0

Informacion y comunicaciones -2,8 1,6 2,6 43 34 0,3 1,6

Actividades financieras y de sequros -78 -55 -4.8 -2,6 -3,7 -0,6 -0,4

Actividades Inmobiliarias 1,1 2,0 2,1 1,9 2,0 04 0,5

Actividades profesionales -1,1 2,6 5,7 6, 6,1 1,2 1,0

Administracion pablica, sanidad y educacion  -1,3 0,5 1,3 1,2 1,3 0,5 1,0

Actividades artisticas, recreativas y

otros servicios 1,5 2,9 2,7 3,4 3,1 0,6 0,6
VAB precios bésicos
Impuestos netos sobre productos -1,5 0,6 1,9 2,0 1,9 1,0 1,1
PIB p.m. -1,2 1,4 2,7 3,1 2,9 0,9 1,0

NOTAS: Tasas de variacion. indices de volumen encadenados referencia 2010. Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario.
FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2010 (INE).
ELABORACION: Secretaria General de Economfa. Consejerfa de Economfa y Conocimiento. Junta de Andalucfa.
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Grafico 2 2.2.3  PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y EMPLEO. ESPANA
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ELABORACION: Secretaria General de Economfa. Consejerfa de Economfa y Conocimiento. Junta de Andalucfa.

segundo trimestre, una décima mas que en el anterior y acumulando cinco trimestres
de incremento consecutivos. En igual sentido sefala la Encuesta de Poblacidn Activa
(EPA), con un incremento del 3% interanual del nimero de ocupados en el segundo
trimestre del ano, igual que en el trimestre anterior, y sumando cinco trimestres con-
secutivos de aumento.

Este crecimiento del empleo en el segundo trimestre de 2015 ha venido unido a una
practica estabilidad de la poblacién activa (0,2% interanual), resultando una reduccion
del nimero de parados del 8,4%, y situandose la tasa de paro en el 22,4%, 2,1 puntos
menor que en el mismo trimestre del ano anterior.

Similares resultados se desprenden de la evolucion del paro registrado, informacion
publicada por el Servicio Piblico de Empleo Estatal (SPEE), que en el mes de agosto,
ultimo dato disponible, se reduce un 8,1% interanual, aumentando junto a ello la afilia-
cion de trabajadores a la Seguridad Social a un ritmo del 3,2% interanual.

Respecto a los precios, se mantiene el perfil de fuerte contencion en lo que va de ano,
muy influenciado por la caida del precio del petréleo en los mercados internacionales.
Concretamente, en agosto, Ultima informacién disponible, la tasa de inflacidn se situa
en el -0,4% interanual, medio punto inferior a la de la Zona Euro (0,1%), ambas muy por
debajo del objetivo de estabilidad de precios del BCE (2%).

En este entorno de reducidas tasas de inflacion, los salarios, segun refleja la Encuesta
Trimestral de Coste Laboral del INE, aumentan un 0,6% interanual en el conjunto de
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Cuadrop 2.2.3  PRINCIPALES MAGNITUDES DEL MERCADO DE TRABAJO. ESPANA

2015
2013 2014 I ] 1¢ Sem.

EPA

Poblacion > 16 afios -0,5 -0,3 0,1 -0,1 0,0

Activos -1,1 -1,0 0,1 0,2 0,1

Ocupados -2,8 1,2 3,0 3,0 3,0

Parados 41 -7,3 -8,2 -8,4 -8,3

Tasa de Actividad( 60,0 59,6 59,5 59,8 59,6

Tasa de Paro(® 26,1 24,4 23,8 22,4 23,1
SPEE

Paro Registrado®®) -3,0 -5,4 -7,2 -7,4 -7,4
SEGURIDAD SOCIAL

Trabajadores Afiliados®)©®) -0,5 2,6 3,3 3,4 3,4

NOTAS: Tasas de variacién interanual.
(1) % sobre poblacién 16 afios 0 mas.
(2) % sobre poblacién activa.
(3) Datos en el Gltimo mes de cada periodo.
(4) Referido al dltimo dia del mes.
(5) Media mensual.
FUENTE: EPA (INE); Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
ELABORACION: Secretarfa General de Economfa. Consejerfa de Economfa y Conocimiento. Junta de Andalucfa.

los sectores no agrarios en el segundo trimestre. Los datos de incremento salarial
pactado en convenio hasta el mes de agosto muestran una evolucién también modera-
da, con una subida del 0,74%.

Todos estos resultados de la economia espanola se producen en un contexto en el que
los mercados financieros internacionales presentan un comportamiento muy diferen-
ciado en el ano, con un primer trimestre de notable estabilidad y recuperacién de la
confianza, que se trasladé en subidas en los mercados bursatiles y rentabilidades de la
deuda publica en minimos. Todo ello, ademas, favorecido por condicionantes externos
como el abaratamiento del petréleo, la depreciacidn del euro y la expansion monetaria
del BCE. Una situacion que empezd a revertir a partir de abril, en parte ante las du-
das por la estrategia de normalizacion monetaria adoptada por la Reserva Federal, y
especialmente en las Ultimas semanas de junio y primeras de julio, por las tensiones
derivadas de las dificultades de negociacion de un tercer rescate a Grecia. De esta for-
ma, la prima de riesgo espanola, que inicié 2015 con descensos adicionales, llegando
a situarse por debajo de los 100 puntos basicos en marzo, se fue elevando a partir de
abril, hasta situarse por encima de los 150 puntos basicos a comienzos de julio.

Posteriormente retomaron su estabilidad, tras la aprobacion del tercer programa de
rescate a Grecia, si bien en el mes de septiembre, y dada la mayor volatilidad en los
mercados bursatiles y financieros, arrastrados por los descensos en las bolsas de eco-
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Grafico 2 2 2.4  RENDIMIENTO DEL BONO A DIEZ ANOS. ESPANA-ALEMANIA
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FUENTE: Financial Times.
ELABORACION: Secretarfa General de Economfa. Consejerfa de Economfa y Conocimiento. Junta de Andalucfa.

nomias emergentes, como China o Brasil, la prima de riesgo de la economia espanola
se ha elevado nuevamente, hasta cerca de los 150 puntos a mediados del mes.

En cuanto a la ejecucidn de las Cuentas Publicas, hasta el mes de mayo el Estado pre-
senta un déficit acumulado de 23.263 millones de euros en términos de contabilidad
nacional, equivalente al 2,12% del PIB. Junto a ello, los Organismos de la Administra-
cion Central registran un saldo positivo del 0,10% del PIB, de forma que conjuntamente
la Administracion Central acumula hasta mayo un déficit del 2,02% del PIB, equivalente
al 69,7% del objetivo fijado para el conjunto de 2015 (-2,9% del PIB).

Por su parte, las Comunidades Autdnomas contabilizan hasta mayo un déficit de 5.309
millones de euros, el 0,48% del PIB, siendo su objetivo del -0,7%; y las Administracio-
nes de la Seguridad Social registran un superavit del 0,32% del PIB (objetivo -0,6%).

En suma, el conjunto de las Administraciones Publicas contabiliza un déficit de 24.011
millones de euros (-2,19% del PIB]J, el 52,1% del objetivo fijado para el conjunto de 2015
(-4,2% del PIB).

De acuerdo a la trayectoria descrita por la economia espanola en lo que va de ano, las
previsiones de los distintos organismos nacionales e internacionales apuntan un esce-
nario de intensificacion del crecimiento econémico en 2015.

ELFMI, en su actualizacion de las proyecciones centrales de su informe de Perspectivas
de la economia mundial, publicada en el mes de julio, estima un crecimiento de la eco-
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nomia espanola del 3,1% en 2015, estimacion que esta en sintonia con las previsiones
contempladas de la OCDE (2,9% en junio) y la Comision Europea (2,8% en mayo), siendo
algo mas elevada la prevista por el Ministerio de Economia y Competitividad en el Pro-
yecto de Ley de los Presupuestos Generales del Estado para 2016 (3,3%).

Este comportamiento de la actividad econdmica se trasladara al mercado laboral, en
un aumento del empleo, que segun las distintas estimaciones oscilara en torno a una
media del 2,7%.

Respecto a los precios, se prevé que continue la tonica de crecimiento muy moderado,
estimando el Ministerio de Economia y Competitividad que el deflactor del PIB regis-
trara en 2015 un incremento del 0,5%.

Finalmente, por lo que a las finanzas publicas se refiere, el objetivo marcado en el
Programa de Estabilidad del Reino de Espana, y comprometido con la Comisién Eu-
ropea, es que el déficit del conjunto de las Administraciones Publicas se sitle en el
4,2% del PIB en 2015, 1,6 puntos menor que el registrado en el afo anterior (-5,7% del
PIB), previendo el FMI una ligera desviacion respecto a este objetivo (-4,3% del PIB).

Grafico 2 2.2.5  PIBY SALDO PRESUPUESTARIO ADMINISTRACIONES PUBLICAS. ESPANA
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NOTAS: Capacidad (+) / Necesidad de Financiacion (-) en porcentaje del PIB.

PIB: Tasas de variacion interanual. Indice de volumen encadenado referencia 2010.

(p): Prevision.

(*): Sin impacto de operaciones de reestructuracion del sistema financiero.
FUENTE: Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (INE); Ministerio de Hacienda y Administraciones Piblicas.
ELABORACION: Secretaria General de Economia. Consejeria de Economia y Conocimiento. Junta de Andalucia.
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