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1 RASGOS BASICOS

La economia espariola experiment6 en 2014 tasas de crecimiento significativas del producto
y del empleo, que llegaron a superar las de la UEM y confirmaron el afianzamiento de la recu-
peracion iniciada el afio anterior, tras varios afios de prolongada recesion. La recuperacion se
asentd en una notable mejoria en algunos condicionantes externos y en un avance relevante
en el restablecimiento de sus equilibrios macroeconémicos. En la segunda mitad del afo se
vio favorecida también por el impulso expansivo adicional del descenso del precio del petro-
leo y por la depreciacién del tipo de cambio del euro. No obstante, la profundidad de la crisis
sufrida en los afios previos, que hizo emerger algunas fragilidades estructurales de la econo-
mia espafola, ha dejado un pesado legado en términos de endeudamiento y desempleo,
cuya completa reabsorcion requerira tiempo y esfuerzos adicionales de las politicas econo-
micas para completar los ajustes emprendidos y fortalecer las bases de la recuperacion.

En este capitulo se analizan los factores que sustentan dicha recuperacion y se abordan
los retos que las politicas econdmicas deben afrontar para consolidar una nueva senda de
crecimiento sostenido. En los restantes capitulos de este Informe se profundiza en el ana-
lisis de algunos temas especialmente relevantes para el futuro crecimiento de la economia
espafola, como el papel de las medidas expansivas de politica monetaria, la importancia
de la reasignacion de recursos hacia las empresas y sectores mas eficientes para la sos-
tenibilidad del crecimiento, la dinamica en la formacién de precios y costes en un contex-
to de baja inflacion y la contribucion de la reactivacion del crédito de manera compatible
con la necesaria continuacion del desendeudamiento de la economia.

La economia espafiola marcé en 2014 una trayectoria de afianzamiento de la recupera-
cién. Por primera vez desde el inicio de la crisis, el PIB crecié de manera significativa en
el conjunto del afo (1,4 %) y concluyo el ejercicio con un ritmo de avance interanual del
2 % (véase grafico 1.1).

Este progresivo dinamismo de la actividad en nuestro pais contrastd, sin embargo, con
una pérdida de impulso en el proceso de recuperacién de la economia mundial. Contraria-
mente a lo anticipado por la mayoria de los analistas a comienzos del ejercicio, 2014 se
cerr6 con la misma tasa anual de avance del PIB que 2013 (un 3,3 %). Con el paso de los
meses, las previsiones de crecimiento mundial se fueron revisando a la baja y, en el mo-
mento de redactar este Informe, apuntan a tasas de expansion en 2015 solo ligeramente
superiores a las de estos dos ultimos afos. Dicha trayectoria refleja que los impulsos posi-
tivos inducidos por la caida de los precios de la energia y la relajacion de las condiciones
financieras se estan viendo compensados, en buena parte, por otros de signo contrario,
vinculados probablemente a la debilidad del potencial de crecimiento a medio plazo en
amplias areas de la economia mundial y sus efectos contractivos sobre la inversion.

Desde una perspectiva mas desagregada, la brecha entre el crecimiento del PIB en las
economias emergentes y en las avanzadas se redujo en casi 1 punto porcentual (pp) como
consecuencia, en buena medida, del efecto diferencial sobre ambos grupos de paises del
descenso de los precios de las materias primas. La heterogeneidad de comportamientos
dentro de cada uno de estos bloques, no obstante, siguié siendo notable.

Por su relevancia para la economia espanola, resulté particularmente importante la pérdida
de dinamismo experimentada por el area del euro en la parte central del ejercicio, que frustrd
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EVOLUCION DEL PIB Y DE LA INFLACION EN ESPANA Y EN LA UEM (a)
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a Tasas de variacion interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB y sobre las series originales en los indices de precios de consumo.

en el area del euro durante la
parte central del afio,
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con la persistencia de tasas
de inflacion demasiado bajas,
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las expectativas generadas a comienzos de este. El PIB del conjunto del area avanzo solo
una décima en el segundo trimestre del afio, y apenas dos en el tercero. A diferencia de otros
afnos, el debilitamiento afectd en esta ocasion no solo a las economias mas vulnerables de la
UEM, sino también a otras, como Alemania o Francia. En el ambito de los precios, la tasa de
inflacién mantuvo una trayectoria descendente, hasta alcanzar registros que terminarian tor-
nandose negativos al final del ejercicio y durante los primeros meses del afio en curso.

La conjuncidén de estas tasas de inflacion muy alejadas del objetivo de medio plazo del 2 %
y de una marcada debilidad de la demanda conformd un escenario de riesgo para el an-
claje de las expectativas de precios que obligé al BCE a dar nuevos pasos en la direccion
de profundizar el tono expansivo de su politica monetaria. Este movimiento marcé una
clara divergencia con el rumbo adoptado por otros bancos centrales, como la Reserva
Federal estadounidense y el Banco de Inglaterra. Como se desarrolla con detalle en el
capitulo 2 de este Informe Anual, el BCE recorté adicionalmente sus tipos oficiales de in-
tervencion, se embarcé en nuevas medidas para potenciar un mayor crecimiento del cré-
dito al sector privado y, finalmente, activd un programa ampliado de compras de activos
publicos y privados, que se puso en marcha en marzo de este afo y que se extendera
hasta, al menos, septiembre de 2016 y, en todo caso, hasta que la inflacién retome de
manera sostenida una senda compatible con el objetivo de estabilidad de precios.

Unidos al abaratamiento de los costes energéticos, a la depreciacién del tipo de cambio
del euro y al tono mas neutral de las politicas fiscales en el area, los nuevos impulsos de
la politica monetaria y la mejoria en sus mecanismos de transmision han llevado a buena
parte de los analistas a revisar al alza sus perspectivas de crecimiento del area para este
ano y el siguiente, consolidando asi los sintomas positivos registrados en el tramo final de
2014, que permitieron que la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB alcanzara el 0,3 %
en el ultimo trimestre.

En Espana, el PIB mostré un perfil de acusada aceleracion a lo largo del ejercicio. El dina-
mismo de los componentes de la demanda privada (que aportaron 2,2 pp al crecimiento
del PIB) confirm¢ la capacidad del gasto interno de la economia para sostener el afianza-
miento de la recuperacion, frente al debilitamiento de la demanda exterior neta, que tuvo
una aportacion negativa al crecimiento. A lo largo del 2014 cobré notable intensidad el
proceso de creacion de empleo, lo que se reflejé en un crecimiento del nimero de ocupa-
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La mejoria de las condiciones
de financiacién y del empleo
fueron factores determinantes
de la intensidad de la
recuperacion, a los que
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El avance de la demanda
interna se apoyo

en la recuperacion

del consumo de los hogares
y de la inversién empresarial

dos del 1,2% en el promedio anual —la primera tasa positiva desde 2008— y una tasa
interanual del 2,4 % al cierre del afio. En conjunto, en 2014 tanto la demanda interna como
el empleo se comportaron de forma mas expansiva de lo previsto, y el reequilibrio entre la
demanda interna y la externa se produjo también antes de lo anticipado (véanse cua-
dro 1.1y grafico 1.2).

El cambio en el signo de las contribuciones del gasto interno y de la demanda externa
al avance del PIB supuso un drastico giro en las pautas que habian prevalecido entre 2008
y 2013, con descensos continuados de la demanda nacional (por un importe acumulado
de 16 pp) y contribuciones sistematicamente positivas del sector exterior (hasta una cuan-
tia total de 9 pp), que habia actuado como un soporte muy relevante para la contencion
de las tendencias contractivas y para el inicio de la recuperacion.

Entre los factores que impulsaron el crecimiento, cabe mencionar la reduccion en el grado
de fragmentacion financiera en el area del euro y la progresiva normalizacién de las con-
diciones financieras en Espafa. La favorable evolucién del mercado laboral desempefid
también un papel destacado en la reactivacién de la demanda, pues contribuyé al sosteni-
miento de la renta disponible de las familias y a la mejora de la confianza. El pronunciado
descenso del precio del crudo a partir de junio comporté un impulso expansivo adicional,
pues incrementé la capacidad de compra de las familias y abaraté los costes de produc-
cion de las empresas. Por ultimo, la depreciacion del tipo de cambio del euro ejercié un
efecto dinamizador sobre las ventas de Espafa fuera de la UEM, que se sumé al impacto
indirecto sobre las exportaciones de la propia reactivacién del area del euro en la parte
final del ejercicio. Todos estos factores han seguido apoyando el gasto interno y la activi-
dad en la parte transcurrida de 2015.

Entre los componentes de la demanda interna, cabe subrayar la recuperacion del consu-
mo de los hogares, que crecid cerca del 2,5 % en el promedio de 2014, frente al descenso
del 2,3 % el afio precedente. El gasto de las familias se vio favorecido por una mejoria de
sus determinantes principales. La renta disponible real aumenté moderadamente, como
resultado, sobre todo, del aumento de las rentas laborales, impulsadas por el dinamismo
del empleo y, en el tramo final del afio, por la mejora del poder adquisitivo inducida por el
descenso del precio del petrdleo. Por su parte, la riqueza financiera se fue revalorizando
gradualmente y el patrimonio inmobiliario, por primera vez en seis ahos, dejé de perder
valor conforme avanzaba el ejercicio. Como viene ocurriendo en los ultimos afos, el con-
sumo avanzo6 a mayor ritmo que la renta disponible, con lo que la tasa de ahorro prolongé
su trayectoria descendente, hasta situarse en el 9,8 %, por debajo de su media de los ul-
timos quince afos, que se cifré en el 10,6 %.

Para comprender adecuadamente el elevado dinamismo del gasto de los hogares en 2014
es necesario tener en cuenta, entre otros factores, el bajo nivel del consumo al inicio de la
recuperacion (véase grafico 1.3), que en términos per capita se situaba en niveles equiva-
lentes a los de 2001. Esto hace pensar en la existencia de demanda embalsada de deter-
minados bienes y servicios (en particular, los duraderos y aquellos que no cubren las ne-
cesidades mas basicas), y que solo ante la mejoria en las perspectivas laborales y
la reduccion de incertidumbre se habria empezado a satisfacer. Por otra parte, el compor-
tamiento agregado del consumo es el resultado de pautas relativamente diferenciadas en
funcion del nivel de renta, situacion en el mercado laboral o nivel de endeudamiento de los
hogares. La creacion de empleo ha impulsado especialmente el consumo de un segmento
de hogares que han mejorado su situacion en el mercado laboral (tras salir del desempleo)
y que se caracterizan por tener una elevada propensién a consumir. Este ultimo aspecto
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1.1
2009 2010 2011 2012 2013 2014
Demanda y producto (b)
Producto interior bruto -3,6 0,0 -0,6 2,1 -1,2 1,4
Consumo privado -3,6 0,3 -2,0 -2,9 -2,3 2,4
Consumo publico 4.1 1,5 -0,3 -3,7 -2,9 0,1
Formacion bruta de capital -17,2 -3,8 -6,4 -8,3 -3,7 4,2
Inversion en equipo -23,5 5,1 0,8 -9,0 5,6 12,2
Inversioén en construccion -16,5 -10,1 -10,6 -9,3 -9,2 -1,5
Vivienda -20,6 -11,6 -12,8 -9,0 -7,6 -1,8
Otras construcciones -11,8 -8,5 -8,6 -9,6 -10,5 -1,3
Exportacion de bienes y servicios -11,0 9,4 7,4 1,2 4,3 4,2
Importacion de bienes y servicios -18,3 6,9 -0,8 -6,3 -0,5 7,6
Contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB -6,4 -0,5 -2,7 -4,3 -2,7 2,2
Contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB 2,8 0,5 2,1 2,2 1,4 -0,8
Empleo, salarios, costes y precios (c)
Empleo total -6,1 -2,7 -2,5 -4,4 -3,3 1,2
Tasa de ocupacion (d) 60,8 59,7 58,8 56,5 55,6 56,8
Tasa de paro 17,9 19,9 21,4 24,8 26,1 24,4
Remuneracion por asalariado 4,4 1,1 0,9 -0,6 1,7 -0,2
Productividad aparente del trabajo 2,7 2,7 2,0 2,4 2,1 0,2
Costes laborales unitarios 1,6 -1,6 -1,1 -3,0 -0,4 -0,4
Deflactor del PIB 0,3 0,2 0,1 0,2 0,7 -0,5
indice de precios de consumo (dic-dic) 0,8 3,0 2,4 2,9 0,3 -1,0
indice de precios de consumo (media anual) -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 -0,2
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) -0,5 0,4 0,3 -0,1 0,2 -0,6
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion y saldo financiero (e)
Capacidad (+) o necesidad () de financiacion nacional
de los sectores residentes -4,0 -3,4 -2,9 0,1 2,1 1,0
Administraciones Publicas -11,0 -9,4 -9,4 -10,3 -6,8 -5,8
Administraciones Publicas (sin ayudas a instituciones financieras) -11,0 -9,3 -8,9 -6,6 -6,3 -5,7
Hogares e ISFLSH 4,2 1,8 3,0 2,3 3,6 3,2
Empresas 2,7 4,2 3,6 8,1 53 3,7
Instituciones financieras 1,8 1,0 2,0 6,7 2,1 2,6
Sociedades no financieras 0,9 3,1 1,6 1,4 3,2 1,1
Posicién de inversion neta internacional — — — -90,0 -93,8 -93,5
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 52,7 60,1 69,2 84,4 92,1 97,7
Indicadores monetarios y financieros (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 1,2 1,0 1,3 0,9 0,5 0,2
Tipo de la deuda publica a diez afos 4,0 4,2 5,4 5,8 4,6 2,7
Tipo sintético del crédito bancario 3,8 3,3 41 4.1 41 3,9
indice General de la Bolsa de Madrid
(Base diciembre 1985 = 100) 1.042,4 1.076,5 971,8 767,5 879,8 1.066,6
Tipo de cambio ddlar/euro 1,4 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 103,5 101,9 101,8 100,4 101,7 101,7
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 119,2 116,1 113,8 106,7 106,2 104,4
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 111,8 110,4 108,4 103,1 99,9 99,9
Financiacion total de las familias -0,3 0,2 -2,4 -3,8 -5,1 -3,7
Financiacion total de las empresas no financieras -1,4 0,7 -2,0 -6,4 -6,6 -4,4

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Intervencion General de la Administracion del Estado, AMECO y Banco de Espafa.

indices de volumen. Tasas de variacion.

Tasa de ocupacion (16-64).
Niveles, en porcentajes del PIB.

Base | TR 1999 = 100.
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Tasas de variacion, salvo la tasa de paro, que se presenta en nivel.

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.

Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafa corresponden a la base 2010.

Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio, y tasas de variacién para los activos y pasivos financieros.



ESPANA: EVOLUCION DEL PIB Y DE LA DEMANDA NACIONAL. GRAFICO 1.2
APORTACIONES AL CRECIMIENTO
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EVOLUCION DEL CONSUMO PRIVADO Y DE LA INVERSION EN EQUIPO GRAFICO 1.3
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

La demanda exterior neta tuvo
una aportacién negativa
a la produccién, debido
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parece también relevante a la hora de entender la elevada respuesta del consumo de los
hogares mas endeudados ante incrementos en su renta disponible, como ilustra la eviden-
cia analizada en el recuadro 1.1.

La inversién empresarial prolongd en 2014 la trayectoria de recuperacion que habia inicia-
do en 2013, lo que se tradujo en un crecimiento medio anual del 12 % y una aportacién
positiva de este componente al crecimiento del producto por segundo afio consecutivo.
Las mejores perspectivas econémicas alentaron los planes de gasto de las empresas, en
un contexto financiero en el que la generacion de fondos propios durante la crisis habria
proporcionado un colchdn para sortear las posibles restricciones financieras existentes y
en el que la pujanza del consumo interno se habria sumado a la que en las etapas iniciales
de la recuperacion habian mostrado las exportaciones, reduciendo la posible holgura en
la utilizacion de la capacidad productiva. En términos comparativos, la recuperacion de la
inversién empresarial en Espafa esta siendo mas intensa que la de otros paises europeos.

Los flujos comerciales con el exterior mostraron cambios de entidad en 2014, provocados
por la pérdida de vigor de los mercados de exportacion, mas acusada en los meses centrales

del afio, y por la aceleracion de las importaciones, conforme se afianzaba la recuperacion de
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al dinamismo de las
importaciones de bienes

y servicios. Las exportaciones
incrementaron su cuota

de mercado un afio mas

La tasa de inflacion mostré
una trayectoria marcadamente
descendente. La contencion
de precios se extendié a todos
los componentes del IPC,

en un contexto de ausencia
de presiones inflacionistas
internas

la demanda interna. Como resultado, la demanda exterior neta detrajo 0,8 pp al producto
y se frend la mejoria de la capacidad de financiacion de la nacién, que se cifré en el 1%
del PIB (2,1 % del PIB en 2013).

Las exportaciones de bienes se incrementaron un 4,5% en 2014 (5,7 % en 2013), en un
contexto en el que nuestros mercados de exportacién crecieron en torno a un 2,5 %, con
lo que aumentaron las cuotas de exportacion de Espafa, aunque en menor magnitud que
en afos anteriores. La mejora de los costes relativos y la depreciacion del euro tuvieron un
efecto positivo sobre la competitividad precio de las exportaciones y se dejaron sentir en
el mayor dinamismo de las ventas al exterior en la parte final del afio. El turismo alcanzé,
un afo mas, un récord histoérico.

El crecimiento de las importaciones de bienes fue muy elevado en 2014 (con un avance
del 7,8 %, frente a un 0,4 % el afio precedente). La recuperacion de los componentes de la
demanda interna con mayor contenido importador (consumo e inversion) y la propia es-
tructura de las exportaciones de Espafia, con un peso creciente de actividades integradas
en las cadenas de produccion global, alentaron el notable avance de las compras de
bienes al resto del mundo. A pesar del posible componente transitorio vinculado a la de-
manda embalsada tras la larga recesion, el vigor de las importaciones en 2014 es indica-
tivo de la elevada dependencia de la economia espafiola de bienes importados, principal-
mente de los de mayor valor afadido.

La tasa de variacion de los precios de consumo prolongd la senda descendente que
habia iniciado en la segunda mitad de 2013 (una vez absorbidos los efectos del aumen-
to del IVA y otras medidas adoptadas en 2012, como el incremento de precios adminis-
trados o de tasas). Esta evolucién estuvo condicionada en buena medida por la trayec-
toria de los componentes mas volatiles, que en distintos momentos sufrieron importantes
oscilaciones interanuales y que fueron especialmente acusadas en el caso del precio
de los combustibles. No obstante, en una situacién caracterizada por la ausencia de
presiones inflacionistas de origen interno, la contencion de precios se extendié a todos
los componentes del IPC, como muestra la evolucion de la inflacidn subyacente, que
registré tasas nulas durante practicamente todo el ejercicio. El cambio en la pauta de
comportamiento de los precios de los servicios y de los alimentos elaborados es quiza
el rasgo mas caracteristico del proceso desinflacionista que vive la economia espafola,
como se analiza en el capitulo 4 de este Informe. La desaceleracién de la inflacién se
intensifico a partir de la segunda mitad del afio, a raiz del descenso del precio del crudo,
lo que situd el IPC en tasas interanuales negativas a partir del mes de julio, terreno en
el que ha continuado en los meses iniciales de 2015. El IPC descendié un 0,2 % en el con-
junto del afio (un —1% en tasa interanual en diciembre).

Se trata del segundo episodio de inflacion negativa desde que comenzara la UEM, tras el
registrado en 2009, y, como entonces, el descenso del precio del petréleo ha desempena-
do un papel destacado. En esta ocasidn, sin embargo, ha tenido rasgos de mayor persis-
tencia, en el marco de una tendencia hacia una inflacion mas baja, que afecta a la mayoria
de los componentes del IPC e incide en mayor medida en las expectativas de inflacion a
medio plazo. El descenso de precios en Espaia esta siendo mas acusado que en la UEM,
con lo que el diferencial de inflacion permanece en registros negativos desde septiembre
de 2013, indicando una mejora de la competitividad.

Hasta el momento, la atonia de la evolucién de los precios esta siendo compatible con una
fuerte recuperacion del consumo privado. Es importante, no obstante, determinar las im-
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3 Las bases
del crecimiento

3.1 EL FORTALECIMIENTO
DE LA UEM

La creacion del Mecanismo
Unico de Supervisién supuso
un importante avance

de la UEM hacia una genuina
union econémica y monetaria

Los resultados del ejercicio
de evaluacién global de las
entidades de crédito
significativas despejaron
las incertidumbres

que pesaban sobre parte
del sector

Las medidas expansivas
adoptadas por el BCE
contribuyeron también

a la reduccion de los costes

plicaciones macroeconémicas de un proceso de disminucion persistente de la inflacion.
El capitulo 4 de este Informe realiza un andlisis pormenorizado del proceso desinflacionis-
ta de la economia espafiola, de sus causas y de sus implicaciones macroeconémicas.

El afianzamiento de la recuperacién en 2014 se asentd en los progresos alcanzados en el
restablecimiento de los equilibrios macroeconémicos de la economia espafola, vincula-
dos a la labor de consolidacion fiscal y saneamiento y reforma emprendidos en los ultimos
afos, pero también a otros factores de caracter mas transitorio, como la reduccién de los
precios del petrdleo o la depreciacidn del euro. Desde una perspectiva mas general, tam-
bién hay que subrayar el papel desempefado por el fortalecimiento de la UEM, que pro-
picié una mejora sustancial de las condiciones de financiacién de las familias, las empresas
y las AAPP espafolas, asi como la recuperacion de la confianza de los inversores en el
futuro del euro y de nuestra economia.

El pasado afo, la UEM dio pasos importantes en su evolucion hacia una genuina union
econdmica y monetaria, que se tradujeron en avances sustantivos en el proceso de rein-
tegracién de sus mercados financieros y que, por extension, tuvieron efectos beneficiosos
significativos sobre las condiciones de financiacion de los sectores financiero, privado y
publico en nuestro pais.

En noviembre entré formalmente en funcionamiento el Mecanismo Unico de Supervi-
sion (MUS), con la asuncion por parte del BCE, asistido por las autoridades nacionales
competentes, de las funciones de supervision microprudencial en el area. El MUS es un
pilar basico de la union bancaria, pero no el Unico. En 2014 y en la parte transcurrida de
este ejercicio se han registrado también progresos en relacién con el Mecanismo Unico
de Resolucion (MUR), que es la institucion encargada de garantizar que, cuando un banco del
area entre en dificultades que hagan precisa su resolucion, esta se lleve a cabo de mane-
ra eficiente e independiente de su localizacion geografica. El MUR consta, a su vez, de
dos piezas: la Junta Unica de Resolucion, que lidera un sistema integrado de autoridades
nacionales de resolucion, y el Fondo Unico de Resolucién, bajo el control de la Junta. Por
ultimo, la unién bancaria descansa también sobre la armonizacion legal de los Fondos de
Garantia Depésitos de la UEM, que se instrumentd a través de la Directiva de los Fondos
de Garantia de Depdsitos acordada a finales de 2013.

Es importante recordar, igualmente, que, con anterioridad a la entrada en funcionamiento
del MUS y como parte del proceso de creacion de la unién bancaria, el BCE, asistido por
las autoridades supervisoras nacionales, llevé a cabo un ejercicio de evaluacién global
(Comprehensive Assessment) de las entidades de crédito significativas, que a partir de
noviembre pasarian a estar bajo su supervisiéon. El nimero de instituciones evaluadas se
elevé a 130, que, conjuntamente consideradas, representaban el 82 % de los activos ban-
carios del area. Los resultados se hicieron publicos en octubre y contribuyeron a incre-
mentar la confianza de los inversores en las entidades de crédito europeas y a normalizar
la situacién en los mercados financieros del area, favoreciendo la reversién del proceso de
fragmentacién causado por la crisis. Los bancos espafioles pasaron la prueba con holgu-
ra, lo que contribuy6 a disipar la incertidumbre y a reducir sus costes de financiacion vy,
como resultado, los de una parte importante de nuestra economia.

Las condiciones de financiacion de la economia espafiola se beneficiaron también de las
nuevas medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE, tanto en 2014 como en los pri-
meros compases de 2015. Entre otras decisiones, las nuevas bajadas de los tipos oficia-
les de intervencion y los nuevos programas de préstamos vinculados al crédito y de compras
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de valores contribuyeron no solo a reducir adicionalmente el nivel y la pendiente de la
curva de los tipos de interés en el area, sino que facilitaron también una transmisién mas
homogénea de los impulsos monetarios y, consecuentemente, una reduccion de la dis-
persién de los costes financieros entre los distintos Estados miembros. Como se explica
con detalle en el capitulo 2 de este Informe Anual, dicho proceso recibié un empuje par-
ticularmente significativo a comienzos del afo en curso, cuando el Consejo de Gobierno
del BCE anuncié que pondria en marcha a partir de marzo un programa ampliado de
compra de valores privados y publicos.

Conjuntamente considerados, todos estos factores contribuyeron a reducir de manera
sustantiva los costes de financiacion de la economia espafola, que se aproximan ahora
en mayor medida a niveles mas acordes con el tono fuertemente expansivo de la politica
monetaria Unica (véase grafico 1.4).

El tipo de interés de la deuda publica espafola a diez anos, que en los momentos mas
criticos de la crisis del euro llegd a superar el 7,5 %, se situaba en el momento de finalizar
este Informe en el 1,8 %. Su diferencial con la deuda publica alemana, que en el verano
de 2012 superd los 600 puntos basicos (pb), en la actualidad se encuentra en 130 pb.
Y, en términos de cantidades, el porcentaje de la deuda publica espafiola en manos de no
residentes se habia incrementado hasta cotas similares a las registradas en 2010.

La mejoria ha sido también notable en la evolucion de los costes de financiacion de las
entidades de crédito. Las primas de los seguros de riesgo crediticio, los tipos de interés
de las cédulas y de los bonos de titulizacion y el coste de los depdsitos se situaban, en
el momento de redactar este Informe, bastante proximos a los valores correspondientes al
resto de la UEM, tras haber experimentado reducciones significativas adicionales a lo lar-
go de 2014 y en la parte transcurrida de 2015.

Esta contraccion de los costes de financiacion de las entidades terminé ademas trasla-
dandose, aunque con algun retraso, a los tipos de interés de los créditos bancarios, que
han registrado también reducciones sustantivas que se han traducido en una mayor proxi-
midad a los costes de los créditos en otros paises de la UEM. Este proceso, no obstante,
ha afectado de manera desigual a las distintas modalidades de los préstamos. Ha sido
mas evidente en el caso de los concedidos a los hogares para consumo y otros fines dis-
tintos de la adquisicion de vivienda y en el de los créditos a las empresas por importes
inferiores a un milléon de euros, donde se incluyen mayoritariamente los concedidos a
pymes. En el caso de los préstamos para la adquisicién de vivienda y a sociedades por
cuantias superiores al millén de euros, el retroceso ha sido menor (unos 50 pb desde me-
diados de 2013, frente a los aproximadamente 110 pb en los otros dos casos). En relacion
con esta ultima modalidad, sin embargo, hay que tener en cuenta que esta dominada por
el comportamiento de las compafias de mayor tamafo, que a lo largo de la crisis han
sustituido en buena parte esta fuente de financiacion por el acceso directo a los merca-
dos. En este sentido, es importante constatar que las primas de los seguros de riesgo
crediticio de este tipo de compaiiias, un indicador relevante de la evolucién de sus costes
de financiacion directa en los mercados, han experimentado también una contraccion
importante desde mediados de 2013.

Pese a todo, la distancia entre los costes de financiacion en Espana y en otros paises del
area del euro continda siendo importante en algunos segmentos, singularmente en aque-
llos en los que los riesgos de los prestatarios son mas acusados (consumo y préstamos a
empresas por cuantias inferiores al millén de euros).
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CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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GRAFICO 1.4

PRIMA DE LOS CDS DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS A CINCO ANOS (a)
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Series construidas ponderando las primas de los CDS de las empresas incluidas en el indice Itraxx Europe domiciliadas en cada pais por su capitalizacion bursatil
el 31 de diciembre del afio anterior. La serie nicleo UEM agrega los CDS de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo, ponderandolos con el PIB a

precios corrientes del mismo afio. En 2015 se ha utilizado el PIB de 2014.

Series construidas para cada pais como promedio de los tipos de interés de las cédulas hipotecarias incluidas en el indice Maggie de J.P. Morgan.
La serie nucleo UEM agrega los tipos de las cédulas de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo, ponderandolos con el PIB a precios corrientes del

mismo ano. En 2015 se ha utilizado el PIB de 2014.

Definido como el agregado ponderado por PIB a precios corrientes del mismo afio de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia y Luxemburgo. En 2015 se ha
utilizado el PIB de 2014. Para agregar las distintas categorias por plazos dentro de cada pais se utilizan los mismos pesos (volumen de operaciones) que en
Espanfa, de manera que la comparacion no se vea afectada por diferencias entre dichos pesos en unay otra area.
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a Empleo equivalente a tiempo completo de la Contabilidad Nacional Trimestral.

3.2 EL PROGRESO
EN EL RESTABLECIMIENTO
DE LOS EQUILIBRIOS
MACROECONOMICOS

Uno de los rasgos

mas destacados en 2014
fue el cambio en la dindamica
del empleo, tras cinco afios
de descensos consecutivos.
Su recuperaciéon

fue generalizada por ramas
y mas intensa en el empleo
temporal

La mejora de las condiciones de financiacién ha encontrado un importante soporte en los
avances realizados en los procesos de ajuste y en las reformas internas, que han situado la
economia espafola en una posicidon mas saneada y competitiva, lo que esta facilitando que
la recuperacion de la actividad se traslade con intensidad a la creacién de empleo y el despe-
gue de la inversion.

El crecimiento del empleo se fue acelerando a lo largo del ejercicio, hasta superar el ritmo
de avance del PIB en el ultimo trimestre. La productividad observada experiment6 una
pronunciada desaceleracién, incrementandose apenas un 0,2 %, tras haber registrado
una tasa de variacién media del 2,4 % en los cinco afios precedentes (véase grafico 1.5).
El comportamiento del empleo refleja, entre otras cosas, los efectos de los cambios legis-
lativos introducidos desde 2012, que habrian contribuido a facilitar la adecuacién de las
condiciones laborales de las empresas a su situacion ciclica y competitiva. En esta direc-
cién apuntaria la evolucion de los flujos laborales en 2014 (nimero de transiciones desde
el empleo al desempleo o desde el paro al empleo), que muestra una progresiva modera-
cién en el ritmo de destruccién de empleo, sobre todo de empleo indefinido, y una cierta
reactivacion de los flujos de salida del desempleo, mas acusada en los trabajadores que
llevaban menos tiempo en esta situacion y con mayores niveles de formacion.

La recuperacion del empleo temporal alcanzé mayor intensidad (5,3 % al concluir el
afno), si bien el empleo indefinido mostré también una progresiva mejoria a lo largo del
ejercicio (2 % en tasa interanual en el Ultimo trimestre). Sin embargo, este Ultimo resul-
tado debe considerarse todavia insuficiente a la luz de las numerosas medidas tomadas
en el pasado reciente para incentivar la contratacion indefinida, entre las que destaca
la reduccion en 2014 de la cotizacion empresarial por contingencias comunes para nue-
vas contrataciones de este tipo. Ya en 2015, esta medida ha sido sustituida por un
nuevo programa que dirigira los incentivos hacia la parte baja de la distribucién salarial,
donde se concentran los colectivos con mayores dificultades de empleabilidad y tasas
de paro mas elevadas.

La poblacién activa se redujo en 2014 a tasas similares a las observadas el afio anterior
(-1 %), a lo que contribuyeron tanto la caida de la poblacion en edad de trabajar, concen-
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trada en la poblacion extranjera, como el descenso de la tasa de actividad, mas pronun-
ciada entre la poblacién inmigrante. El ritmo de descenso de la oferta laboral se fue mo-
derando a lo largo del afo, hasta practicamente estabilizarse en el ultimo trimestre.

En el contexto de disminucién de la oferta laboral en 2014, el dinamismo del empleo pro-
picié una significativa reduccion del nimero de desempleados —un 8 % en el promedio
del afo, hasta quedar cifrado en 5.485.000 personas—, y la tasa de paro se redujo en 2 pp
a lo largo de 2014, hasta situarse en el 23,7 % de la poblacion activa, mas de 15 pp por
encima de su nivel en 2008. Las tasas de paro de los jovenes y de los trabajadores con
menor nivel de formacion permanecieron en niveles muy elevados (39,7 % y 41,2 %, res-
pectivamente) y, en este ultimo caso, apenas se redujo en 2014. El desempleo de larga
duracion repunt6 hasta alcanzar un nivel proximo al 62,8 %, aunque mostré una tendencia
decreciente en la segunda mitad del afio.

Los costes laborales prolongaron la pauta de moderacion de los ultimos afios. La remune-
racion por asalariado experimenté un pequefio retroceso (-0,2% en promedio anual),
como resultado de su estabilizacion en la economia de mercado y de una pequefia caida
en la de no mercado. Los incrementos salariales pactados en la negociacion colectiva
mantuvieron una ténica muy similar a la del afio precedente (0,6 %). Adicionalmente, también
contribuyeron a flexionar a la baja los costes laborales la modificacion temporal de las con-
diciones laborales o la activacion de inaplicaciones de convenio, asi como los efectos
composicion derivados de las diferencias de niveles salariales entre los flujos de entrada
y salida del empleo.

En los ultimos afos, la moderacién de los costes laborales esta siendo superior a lo que
puede explicarse por la evolucion de sus factores determinantes, lo que podria atribuirse al
efecto de los cambios legislativos antes mencionados, en particular de aquellos que han
permitido una mayor respuesta de los salarios a la situacion ciclica. Se observa, sin embargo,
un porcentaje creciente de resultados de la negociacion que fijan los salarios en los niveles
minimos de los convenios y una elevada concentracion de las tarifas salariales en el entor-
no del 0 %, en un contexto de inflacidén negativa durante la mayor parte del afo. Los incre-
mentos salariales de los convenios de empresa fueron algo mas reducidos que los secto-
riales, pero siguen afectando a un porcentaje muy reducido de los trabajadores, por lo que
el margen para una mayor descentralizacién de la negociacion colectiva continda siendo
elevado.

Como se indica en el capitulo 4 de este Informe, los cambios regulatorios introducidos en
el mercado de trabajo pueden favorecer la adaptaciéon de la economia espafiola a las
pautas de estabilidad de la UEM y mejorar su capacidad de respuesta ante perturbacio-
nes y oscilaciones ciclicas. Un mayor grado de flexibilidad en la formacion de los salarios
permite que los ajustes transcurran a través de los precios relativos y reducir su impacto
sobre la actividad econdmica y el empleo. Desde este punto de vista, resulta importante
evitar el retorno a practicas de indexacién salarial ya superadas.

Los costes laborales por unidad de producto se redujeron por quinto afio consecutivo,
lo que provocdé un nuevo ajuste de costes relativos con respecto a la UEM (véase grafi-
co 1.6). No obstante, la intensidad del ajuste se esta atenuando, en parte como conse-
cuencia de la minoracion del ritmo de avance de la productividad. La mejora de la compe-
titividad se extendié a una amplia gama de indices de precios. En conjunto, en 2014
prosiguio el ajuste competitivo de la economia espafiola a través del proceso de devalua-
cioén interna.
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COSTES LABORALES E INFLACION GRAFICO 1.6
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... si bien el mantenimiento
del equilibro externo requiere
profundizar en las ganancias
de competitividad
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En adelante, la necesaria continuidad en la mejora de la competitividad se enfrenta a un
entorno algo menos propicio, dada la baja inflacion generalizada en el area del euro, y
a los obstaculos que pueden surgir como consecuencia de la rigidez nominal de los sala-
rios y, sobre todo, de los bajos crecimientos de la productividad previstos, dado el habi-
tual comportamiento contraciclico de esta variable.

La correccion del desequilibrio exterior a lo largo de los ultimos afios ha alcanzado gran
intensidad, como muestra la generacion de superavits externos en los ultimos tres afios.
En 2014 la capacidad de financiacion de la nacion fue de magnitud algo inferior a la
de 2013, en gran medida como consecuencia del repunte de las importaciones (véase
recuadro 1.2). Pese a la mejoria del saldo de flujos con el exterior, el avance en la reduc-
cién de la Posicion de Inversidn Internacional (PIl) esta siendo muy gradual, cifrandose en
el 93,5 % del PIB en 2014 (93,8 % el afio precedente), lo que ilustra sobre la necesidad
de perseverar en el logro de superavits exteriores durante un periodo suficientemente
prolongado. Como se analiza en el recuadro citado, el elevado contenido importador de
la demanda final, la excesiva dependencia energética del resto del mundo y los abultados
pagos por intereses —aspectos todos ellos que deberian irse atenuando gradualmente —
requieren un esfuerzo adicional en el ambito de las exportaciones, que deberan continuar
la trayectoria de ganancia de cuota, a través de mejoras adicionales de competitivi-
dad-precio y de calidad.
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EVOLUCION DE LA INVERSION Y DEL PRECIO DE LA VIVIENDA GRAFICO 1.7
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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de déficit de las AAPPR,
al tiempo que la politica fiscal

Tras seis afos de contraccidn, la actividad del sector residencial reflejé pequefas varia-
ciones positivas desde comienzos del segundo trimestre del afio pasado. A pesar de este
cambio de tendencia, la inversion en vivienda tuvo una contribucién levemente negativa a
la actividad en 2014 (0,1 pp), a gran distancia del nivel de detraccion que ejercié durante la
crisis (1 pp en media los seis afos precedentes). Tanto los visados de obra nueva, por
el lado de la oferta, como las transacciones de vivienda, por el de la demanda, repuntaron
levemente, aunque desde niveles muy reducidos. La absorcién del elevado stock de
vivienda nueva sin vender que se genero tras el desplome del sector continué a un ritmo
lento, debido al reducido numero de transacciones de viviendas nuevas, y mostré impor-
tantes diferencias a escala regional. Los mayores desajustes entre oferta y demanda se
concentran en las zonas costeras, donde se acumularon los mayores excesos durante la
expansion.

El descenso del precio de la vivienda tocé suelo en el primer trimestre del afio pasado
segun la informacién del indice elaborado por el INE, incrementandose un 0,3% en el
promedio anual, tras seis afios de caida, y cerrando el afio con una tasa interanual positiva,
del 1,8 %. La evolucién de los precios de la vivienda sefiala asimismo comportamientos
dispares por areas geograficas, aunque al concluir el afo practicamente todas las CCAA
participaban del incremento de los precios de la vivienda.

La evolucion en 2014 indica que el severo ajuste del sector residencial parece haber culmi-
nado con una reduccién drastica de su tamafo y una correccién de los precios de gran
magnitud. La actividad residencial redujo su peso en el PIB un 68 % desde el ultimo maxi-
mo ciclico, hasta situarse en el 4% del PIB en 2014, y los precios inmobiliarios cayeron
desde su nivel maximo un 36 % en términos nominales (44 % en términos reales), corrigien-
do por tanto una elevada proporcién del aumento observado en la fase expansiva (véase
grafico 1.7). De cara al futuro, las perspectivas de recuperacion del sector no estan exentas
de incertidumbre. Por una parte, es dificil determinar en qué medida el cambio de tenden-
cia observado se ira reflejando en una recuperacion sostenida de la actividad, dado el
elevado volumen de viviendas sin vender y su particular distribucion geogréfica. Por otro
lado, desde un punto de vista mas de medio plazo, existen dudas sobre la incidencia de los
desarrollos demograficos sobre la demanda potencial de vivienda.

El déficit de las AAPP se redujo en 2014 hasta el 5,8 % del PIB (5,7 % una vez que se ex-
cluye el impacto de las ayudas a las instituciones financieras), alcanzando el objetivo esta-
blecido para ese afio por el Consejo Europeo (5,8 % del PIB), si bien esta cifra de cierre

BANCO DE ESPANA 29 INFORME ANUAL, 2014 1. RASGOS BASICOS



EVOLUCION DEL DEFICIT Y DE LA DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 1.8
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resulté ser algo superior a la fijada por el Gobierno en la actualizacién del Programa de
Estabilidad de abril de 2014. La orientacion de la politica fiscal (aproximada por la variacion
del saldo estructural primario) fue moderadamente contractiva, en marcado contraste con
el tono fuertemente restrictivo de los Ultimos afios (véase grafico 1.8). A su vez, el cumpli-
miento del objetivo de déficit por tercer afo consecutivo contribuyd a mejorar la confianza
de los agentes macroeconémicos en la sostenibilidad de las finanzas publicas y, por esta
via, a reducir la incertidumbre sobre la evolucion global de la economia espafiola.

La reduccion del déficit se produjo como resultado de una contribucion de magnitud simi-
lar de los ingresos publicos, cuya ratio en proporcion del PIB aumenté 0,3 pp, hasta el
37,8 % del PIB, y del gasto publico, que descendié en una cuantia similar, hasta quedar
situado en el 43,5 % del PIB. El aumento de los ingresos fue ganando intensidad a lo largo
del afio, en sintonia con la mejora ciclica y el cambio de composicion del PIB, desde la
demanda externa hacia la demanda interna, que favorece la recaudacion de impuestos
indirectos. Adicionalmente, el creciente dinamismo del mercado laboral impulsé las bases
de los impuestos vinculados a las rentas del trabajo (IRPF y cotizaciones sociales).

El descenso de la ratio de gasto publico se debio al ajuste del gasto primario, basado en
la disminucion del peso del consumo publico y de las prestaciones sociales (por la reduc-
cion del desempleo) y de la inversion publica, que se contrajo moderadamente desde ni-
veles ya muy reducidos. Los intereses pagados atenuaron su ritmo de avance, al empezar
a reflejar el significativo descenso del coste de financiacién del Tesoro a lo largo del ejer-
cicio, con lo que mantuvieron un nivel similar al del afio precedente (3,3 % del PIB), a pesar
del incremento registrado por el endeudamiento publico.

Los ultimos pagos del Plan de Pago a Proveedores se realizaron en febrero del afio pasa-
do, pero se ha puesto en marcha un nuevo conjunto de fondos destinados, principalmente,
al pago a proveedores de las CCAA y las CCLL. Todas estas iniciativas han generado un
aumento del endeudamiento de las Administraciones Territoriales con el Estado y, en para-
lelo, una disminucién del endeudamiento privado, y deberian acompaharse de la exigencia
del cumplimiento estricto de los planes de ajuste a los que han venido condicionados estos
mecanismos de financiacion extraordinaria.

La ratio de deuda publica sobre el PIB aumenté en 2014 en unos 3 pp, hasta situarse en
el 97,7 % del PIB, en linea con el objetivo oficial. EIl aumento de la deuda fue el resultado
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principalmente del todavia elevado déficit primario. En 2015 la deuda continuara incre-
mentandose, segun los planes oficiales, hasta alcanzar el 98,9 % del PIB, para comenzar
a reducirse de manera timida en 2016. Los retos que para el conjunto de la economia
plantea un nivel de deuda publica tan elevado, incluso en un proceso de reduccion gra-
dual de esta en el medio plazo, no deben minimizarse.

El endeudamiento de las familias y de las empresas espafolas se redujo nuevamente, hasta
alcanzar, respectivamente, el 71 % y el 92 % del PIB al cierre del afo. Las correspondien-
tes distancias entre estas ratios y las del area del euro en su conjunto retrocedieron hasta
los 10 pp y los 12 pp, respectivamente, lo que supone la mitad y un tercio de las cifras registra-
das en 2010, cuando las deudas del sector privado espaiiol alcanzaron su maximo relativo.

El crecimiento real del PIB contribuyo a la disminucion de estas ratios, pero la evolucién
de la inflacion, que hasta este afio habia ayudado también a reducirlas —aunque de forma
moderada—, tuvo el efecto contrario. En cualquier caso, el principal motor del proceso de
desendeudamiento privado fue, un aflo mas, la contraccién del crédito bancario. Es im-
portante destacar, sin embargo, que el pasado afio, y por primera vez desde que se inicio
este necesario proceso de correccion, tuvo lugar una significativa moderacién de las ta-
sas de retroceso de los préstamos bancarios a empresas y familias. Adicionalmente, des-
de una perspectiva mas desagregada, volvieron a registrarse signos que apuntan a una
reasignacion de los nuevos flujos de crédito a favor de las empresas en una situacion
econdmica y financiera mas favorable. De este modo, cuando ambas perspectivas —la
agregada y la desagregada— se consideran conjuntamente, la evolucién del crédito a lo
largo del pasado ejercicio es coherente con una trayectoria de progresiva normalizacion,
cuyas implicaciones para la financiacion de la recuperacién econémica se analizan con
detalle en el capitulo 5 de este Informe.

El ejercicio de valoracion global de las entidades que se llevd a cabo como parte del tra-
bajo preparatorio para el lanzamiento del MUS mostrd, por un lado, que los activos ban-
carios espafoles estaban valorados de manera razonable, ya que las revisiones requeri-
das afectaron solo al 0,2 % del total de sus activos ponderados por riesgo, el porcentaje
mas reducido de toda la UEM. Y constatd, por otro lado, que los bancos espafioles dispo-
nian del capital requerido para superar un eventual escenario macroeconémico adverso
extremo, puesto que las pruebas de estrés realizadas no detectaron deficiencias de capi-
tal para ninguno de ellos.

El proceso de ajuste de las entidades que recibieron ayudas publicas avanzé, ademas,
conforme a lo programado, de manera que al cierre de 2014 la practica totalidad del des-
censo previsto en términos de activos, numero de oficinas y empleados se habia comple-
tado. EI FROB formalizé la venta, mediante subasta, de dos (NCG y Catalunya Banc) de
los cuatro bancos bajo su control, y vendié también, mediante OPV, un 7,5 % de su parti-
cipacion en Bankia (a través de BFA).

A mas largo plazo, la capacidad del sector para financiar la economia se vera reforzada
también por los avances regulatorios que se estan produciendo en la agenda definida por
el G-20 para lograr un sistema financiero global mas sélido y estable. En el ambito europeo,
2014 supuso la entrada en vigor del Acuerdo de capital de Basilea lll, una vez transpuesto a
la normativa comunitaria. Se actualizaron la metodologia y la lista de instituciones de im-
portancia sistémica global y el FSB avanzé su propuesta para aumentar la capacidad total
de absorcién de pérdidas de dichas instituciones, asi como sus iniciativas para mejorar los
mecanismos de resolucion de entidades con actividad en multiples jurisdicciones.

INFORME ANUAL, 2014 1. RASGOS BASICOS



EVOLUCION DE LA TASA DE PARO Y DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA GRAFICO 1.9
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a Los datos anteriores al cuarto trimestre de 2012 siguen la anterior metodologia basada en el quinto Manual de Balanza de Pagos.
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La recuperacion de la economia en 2014 se asentd en los progresos alcanzados en el
restablecimiento de sus equilibrios macroeconémicos, pero también en otros factores, de
naturaleza mas temporal, con menor influencia en el crecimiento de la economia espafo-
la a medio y largo plazo.

Los resultados conseguidos en crecimiento econdmico y creacién de empleo son alenta-
dores e indicativos de los frutos cosechados por los esfuerzos realizados, pero no se debe
perder de vista que el proceso de ajuste y reequilibrio de la economia espafiola no ha fi-
nalizado y que el impacto de la profundidad de la crisis sobre la situacién del pais no se
ha disipado completamente. Aunque el PIB y el empleo han afianzado su trayectoria de
recuperacion, se encuentran todavia por debajo de sus respectivos niveles al inicio de la
crisis. También el PIB per capita ha empezado a aumentar, pero su nivel no ha recuperado
el de 2007. El entorno demografico ha cambiado en los Ultimos seis afios, con descensos
de la poblacion que podrian prolongarse en el futuro. Desde el punto de vista financiero,
la trayectoria alcista de la ratio de la deuda publica no se ha detenido todavia, y los eleva-
dos niveles de endeudamiento privado, a pesar de los notables avances en su desendeu-
damiento, siguen condicionando el dinamismo del gasto y suponen elementos de vulne-
rabilidad ante la posible emergencia de nuevos episodios de incertidumbre.

Las politicas econémicas tienen, por tanto, que seguir desempefiando un papel primordial
para asegurar que se completa el reequilibrio de la economia, se profundiza la solidez del
crecimiento y se reabsorben los efectos duraderos de su pesado legado, del que el eleva-
do desempleo y el alto endeudamiento son sus rasgos mas visibles (véase grafico 1.9).

Por un lado, y aunque excede el ambito exclusivo de la politica econémica espafiola,
es preciso reafirmar la importancia de que la UEM siga avanzando hacia una genuina
uniéon econdémica y monetaria. Pese a los importantes progresos registrados en la refor-
ma de la gobernanza del area y en la construccién de la unién bancaria, las tensiones
generadas por la situacién en Grecia evidencian que los riesgos y los retos para el euro
no han desaparecido. Las lineas de avance se trazaron de manera clara en la hoja de
ruta del llamado «Informe de los Cuatro Presidentes» y fueron asumidas y respaldadas
por los jefes de Estado y de Gobierno del area. Se trata, sin duda, de pasos complejos,
que, como en el caso de la unidn fiscal, requeriran grandes esfuerzos para extender las
areas de soberania compartida en direcciones que resultaran claves para la consolida-
cion del euro y de la UEM, y que, como la experiencia reciente de la unién bancaria
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apunta, terminan reportando a los Estados miembros y a sus ciudadanos mas benefi-
cios que costes.

En el ambito de las finanzas publicas nacionales, el proceso de consolidacion fiscal de los
ultimos afos se ha apoyado en el fortalecimiento del compromiso con la estabilidad pre-
supuestaria y del marco de supervision de las cuentas publicas, para lo que se han de-
sarrollado distintos instrumentos, como la Ley de Estabilidad Presupuestaria y la puesta
en marcha de la Autoridad Independiente de Responsabilidad fiscal (AIReF), en el nuevo
marco de gobernanza europea. Tras la experiencia de la crisis de deuda soberana, una de
las prioridades de este conjunto de normas es intensificar la corresponsabilidad en
el cumplimiento de los objetivos de déficit de los distintos niveles de gobierno (Adminis-
tracion Central, CCAA y CCLL). Se han arbitrado mecanismos preventivos y correctivos
para evitar el riesgo de desviaciones persistentes de cada administracion, asi como féormulas
extraordinarias de financiacion, sujetas a condicionalidad, en situaciones de tensién en
las condiciones financieras de las distintas AAPP.

Los logros en este terreno han sido significativos. No obstante, en 2014 una mayoria
de CCAA excedio los objetivos de déficit. Ello obliga a avanzar en nuevas vias de mejora
en la aplicacion de los procedimientos existentes. En particular, se debe asegurar el es-
tricto cumplimiento de los mecanismos de alerta temprana que contempla la Ley de Esta-
bilidad Presupuestaria y, en los casos en que se produzcan desviaciones recurrentes, la
activacion de los pasos correctivos que establece la ley. La AIReF, en el marco de sus
competencias, debe contribuir a hacer efectivos estos procedimientos.

Por otra parte, la generalizacién de los mecanismos de apoyo financiero a las CCAA plan-
tea algunos retos que es necesario abordar conjuntamente con la reforma del sistema de
financiacién autonémica, de forma que se asegure un marco de financiacion transparente
y estable para el desarrollo de las competencias de gasto.

La estrategia presupuestaria de medio plazo del Gobierno establece que el ajuste recaera
en los préximos afos sobre el gasto publico, que se prevé se reduzca por las mejoras de
eficiencia que propiciaran las diversas reformas de racionalizacion del gasto instrumenta-
das bajo el paraguas del Informe de la Comisién para la reforma de las AAPP (CORA), que
plantea una simplificacion del mapa de competencias, en particular en el ambito del sec-
tor publico empresarial y de la reforma de la Administracién Local. Adicionalmente, el Plan
Presupuestario del Gobierno basa el logro de los objetivos en un comportamiento mas
expansivo de los ingresos publicos, en un contexto de reforma del sistema tributario.

En conjunto, los objetivos planteados son exigentes y, para asegurar su cumplimiento,
puede ser necesario, si se materializan los riesgos de desviacion, reforzar el plan de con-
solidacion fiscal con actuaciones complementarias. Por el lado del gasto publico, habria
que asegurar la eficacia de los planes de racionalizacion instaurados y revisar en profun-
didad las distintas partidas, con el objetivo de priorizar aquellas que tienen mayor impac-
to sobre el crecimiento. Por el lado de los ingresos, habria que considerar una estructura
impositiva que permita obtener de forma estable los recursos suficientes para financiar el
nivel deseado de gasto publico. En este sentido, podria considerarse aumentar el peso
relativo de la imposicion indirecta (ampliacién de las bases del IVA, incremento de impues-
tos especiales y fiscalidad medioambiental) y racionalizar la amplia gama de deducciones,
bonificaciones y reducciones que erosionan la capacidad recaudatoria de los impuestos,
en linea con las propuestas de los expertos y de los organismos internacionales. Resulta
crucial que tanto la composicién del ajuste del gasto como la revision de la cesta de im-
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puestos se disefien tratando de minimizar los posibles efectos adversos sobre el creci-
miento a largo plazo de la economia.

La reforma del sistema de pensiones que se adoptd en 2013 contribuira de forma decisi-
va a suavizar el crecimiento del gasto publico que comportara el previsible proceso
de envejecimiento de la poblacion. Las ultimas proyecciones disponibles realizadas en el
ambito europeo (con metodologia armonizada) prevén un ligero descenso del peso del
gasto publico en pensiones en Espaia entre 2013 y 2060 (de 0,8 pp, al alcanzar entonces
una ratio del 11 % del PIB), frente al incremento de 3,6 pp que se habria producido en
ausencia de la citada reforma. Para evitar incertidumbres sobre la cuantia futura de las
pensiones, es necesario que el nuevo sistema se instrumente con la mayor transparencia
posible, conforme a los procedimientos que establece la Ley. La implantacion de estas
modificaciones plantea la necesidad de fomentar la introducciéon de mecanismos de se-
guro y ahorro que ayuden a complementar en el futuro las pensiones del sistema publico
de reparto, incluyendo incentivos fiscales.

El mercado de trabajo se enfrenta al doble reto de reducir el desempleo hasta tasas com-
parables con las existentes en otras economias avanzadas y de alcanzar un comporta-
miento mas dinamico de la productividad que impulse un crecimiento sostenido de la
renta per capita a medio plazo. Las perspectivas a corto plazo son favorables, pero resul-
ta fundamental mantener el impulso reformista que equipe a la economia espafiola con los
margenes de flexibilidad necesarios para evitar que la elevada tasa de desempleo se
convierta en estructural e impulsar la mejora de la productividad y la continuidad de las
ganancias de competitividad.

Se debe mejorar la efectividad del conjunto de politicas activas que tienen como objeti-
vo principal facilitar la reinsercion de los desempleados en el mercado laboral. Como se
ha sefalado a lo largo de este capitulo, esta tarea esta resultando particularmente dificil
para aquellos colectivos que llevan mas tiempo en situacién de paro y cuyo nivel de for-
macioén es mas reducido. Se han dado pasos importantes en esta materia en el ultimo
afo, en la direccidon de mejorar la coordinacién entre la Administracion Central del Estado
y las CCAA, aumentar el vinculo entre la financiacién y los resultados de los diferentes
programas, asi como de propiciar la participacion del sector privado. En esta misma li-
nea, la reciente reforma del sistema de formacién para el empleo incluye la concurrencia
competitiva de los diferentes proveedores de formacién, reduciendo el papel de los
agentes sociales en la gestion y la imparticion de la formacion. Pero resulta fundamental
un avance decidido en la implementacion efectiva de este amplio conjunto de cambios,
lo que requiere, en algunos casos, un desarrollo normativo aun pendiente. La expe-
riencia proveniente de otros paises muestra que la efectividad de los diferentes progra-
mas de activacion depende de las condiciones econdmicas e institucionales de cada
uno de ellos. Por tanto, el cambio de estrategia en Espafa deberia ir acompafiado de una
evaluacion rigurosa de los distintos programas, lo que exige mejorar la informacién dis-
ponible sobre el coste y la efectividad de las diferentes medidas de apoyo a los desem-
pleados.

Por otra parte, el peso de las bonificaciones a la contratacidn en el conjunto del gasto en
politicas activas es muy elevado, y su impacto sobre las posibilidades de empleo de los
colectivos mas desfavorecidos es incierto. Una evaluacion y reordenacion del conjunto
de bonificaciones existentes, como la prevista en el Programa Nacional de Reformas
2015, permitiria liberar recursos que podrian utilizarse para profundizar en el proceso de
modernizacién de los servicios publicos de empleo, que permita, por ejemplo, disefar
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eficientemente itinerarios individualizados de insercion para los desempleados en fun-
cién de sus caracteristicas y de las necesidades detectadas en las demandas de las
empresas.

Los diferentes cambios introducidos en el marco de la negociacién colectiva han intenta-
do aumentar el grado de descentralizacion del sistema y adecuar las condiciones laborales
a la situacion especifica de empresas y sectores. Se han producido avances en este terre-
no, pero el grado de dispersion salarial entre sectores y empresas continda siendo redu-
cido. Actuaciones adicionales en este campo pasarian por revisar el principio de eficacia
general automatica de los convenios sectoriales para favorecer la adecuacion de las nego-
ciaciones a la situacion especifica de las empresas y a la participacion de los trabajadores
en aquellas. Este tipo de medidas acercaria el mercado de trabajo espafiol a las practicas
habituales en otros paises europeos.

Los avances en la reduccion de la dualidad del mercado laboral estan siendo menos vi-
sibles. Parece razonable que, tras un episodio prolongado de destruccion de empleo,
caracterizado por elevados niveles de incertidumbre, la recuperacién de la ocupacion
bascule en sus etapas iniciales sobre la contratacion temporal. No obstante, el recurso a
la contratacion indefinida sigue siendo débil, a pesar de los cambios introducidos para
favorecer este Ultimo tipo de contratacion. Es bien conocido que una elevada temporali-
dad acaba configurando un mercado laboral con una excesiva volatilidad del empleo y
tiene efectos negativos sobre la productividad a través, fundamentalmente, de los esca-
sos incentivos que la excesiva rotacion laboral genera para la inversién en capital huma-
no y tecnolégico por parte de las empresas y los trabajadores. En este ambito, por tanto,
las actuaciones deberian ir dirigidas a reequilibrar los incentivos a favor de la contrata-
cién indefinida, reduciendo la magnitud de la brecha que separa las condiciones de ter-
minacién de las distintas modalidades de contratacién y facilitando una mayor continui-
dad entre ellas.

El crecimiento futuro de la economia espafola se vera condicionado por la forma en la que
logre superar los efectos que la crisis ha tenido sobre la dotacion de factores productivos,
pero también por la capacidad que tenga de incrementar las bajas tasas de avance de la
productividad que la han aquejado de forma continuada.

En este sentido, el potencial de crecimiento vendra muy condicionado por la capacidad
de reducir la tasa de desempleo y su persistencia, asi como de incrementar el grado de
capitalizacion de la economia, mediante un aumento de la inversién empresarial que
aproveche la sensible mejoria en las condiciones de financiacién y de costes que afron-
tan las empresas espafiolas. También dependera de la posibilidad de acelerar las ga-
nancias de eficiencia de la economia mediante una adecuada asignacion de los recur-
sos productivos entre ramas productivas y empresas.

En este contexto, es preciso mantener y profundizar en las reformas estructurales que
impulsen la inversién y la creacién de empleo, que reduzcan los obstaculos a la compe-
tencia y que eliminen las barreras que impiden una reasignacion adecuada de los recur-
sos productivos hacia las empresas y sectores con mayor potencial de crecimiento.
Como se analiza en el capitulo 3 de este Informe, estas barreras son el resultado de una
regulacion inadecuada, un tamafio medio empresarial reducido, una limitada movilidad
geografica y sectorial del empleo, un cierto desajuste educativo entre oferta y demanda
de trabajo, que se habria ampliado durante la crisis, y una capacidad de innovacion re-
ducida, por lo que su superacion requiere respuestas precisas y ambiciosas de la politica
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economica. Por otra parte, como se expone en el capitulo 4, la instrumentacién de refor-
mas estructurales puede producir sinergias positivas con la politica monetaria expansiva
que esta siguiendo el BCE mediante la aplicacion de medidas no convencionales, incluso
a corto plazo, por su impacto sobre las expectativas de mayor crecimiento de las rentas
en el futuro.

En los ultimos afios se han producido avances en distintos ambitos regulatorios y, mas
recientemente, se han introducido reformas tendentes a reducir el grado de indiciacion de
la economia, eliminar la acumulacién de nuevos déficits de tarifa en el sector eléctrico y
mejorar el marco para la creacién y el desarrollo de actividad empresarial. Entre ellas, cabe
destacar las distintas reformas de la Ley Concursal, incluyendo el reciente Real Decreto-
ley 1/2015, que profundiza los mecanismos de reestructuracién y liberacién de deudas
(segunda oportunidad) para empresarios individuales y personas fisicas, los avances en la
aplicacion de la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado y las mejoras en el ambito del
comercio minorista. Sin embargo, el margen de mejora es todavia relevante en distintas
areas y no deberia producirse una ralentizacién de los esfuerzos en este terreno. En par-
ticular, resulta prioritario agilizar la plena implementacion de las directrices de la Ley de
Garantia de la Unidad de Mercado en todos los ambitos de la Administracion, asi como el desa-
rrollo de las reformas pendientes en el ambito judicial, los servicios profesionales y las
infraestructuras.

Del mismo modo, la economia espafola sigue presentando un nivel y calidad educativos,
asi como un grado de capitalizacion tecnoldgica, inferiores a los de los paises desarrollados,
lo que merma la capacidad de crecimiento de la productividad. En este sentido, en el
curso académico 2014-2015 se ha iniciado la implantacion de la LOMCE y se regularon
algunos aspectos especificos de la formacion profesional basica, con el objetivo de faci-
litar la permanencia de los alumnos en el sistema educativo. Sin embargo, los avances en
el terreno universitario han sido mas limitados. Por su parte, la mejora de nuestro stock de
capital tecnoldgico requiere una revaluacion de los instrumentos de fomento de la innova-
cion privada actuales, la mejora de la conexion con las instituciones de investigacion pu-
blica y modificaciones en la gobernanza y financiacion de estas ultimas, objetivo que se
puede ver favorecido por la creacion de la nueva Agencia Estatal para la Investigacion,
conforme establece el PNR 2015.
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IMPLICACIONES DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES PARA LA EVOLUCION DEL CONSUMO

RECUADRO 1.1

La situacion financiera de las familias —y, singularmente, su grado
de endeudamiento— puede condicionar sus decisiones de gasto.
La ratio entre la deuda de los hogares espanoles y su renta —un
indicador estandar de endeudamiento— se elevé de manera sus-
tancial hasta 2010 y se ha reducido, sustancialmente también,
desde entonces. En estos momentos se situa aun en un nivel ele-
vado en relacién tanto con otros periodos histéricos de recupera-
cién econdmica como con los paises de nuestro entorno. En este
recuadro se analizan sus implicaciones para el comportamiento
reciente y esperado del consumo.

El grafico 1 compara el comportamiento observado del consumo
en distintos grupos de hogares, formados a partir de sus niveles
de endeudamiento. Como se puede observar, las familias mas en-
deudadas registraron con la crisis una mayor caida del consumo.
Ejercicios adicionales de regresion para explicar el crecimiento del
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FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias (EFF).
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consumo de cada hogar en funcién, conjuntamente, de su nivel de
renta, riqueza y endeudamiento confirman esta relacién inversa
entre deudas y gasto'.

Para profundizar en el andlisis de los posibles efectos de los nive-
les actuales de endeudamiento sobre el consumo de las familias
espanolas (y, por tanto, sobre la dinamica de recuperacion de la
economia), es preciso, sin embargo, anadir una dimensién adicio-
nal al estudio. Mas concretamente, es relevante considerar el
comportamiento de las que no disponen de capacidad de ahorro
tras hacer frente al pago de sus deudas y tienen dificultades mas
acusadas para acceder a nuevos créditos. El grafico 2, obtenido a
partir de la Encuesta Financiera de las Familias, muestra el por-

1 Véase J. M. Casado y M. Folch (2015), para un mayor detalle sobre estos
resultados.

2008-2011

" HOGARES MUY ENDEUDADOS (a)

3 RESPUESTA DEL CONSUMO ANTE VARIACIONES DE LA RENTA,
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a Hogares que tienen una ratio de deuda sobre renta superior al 300 %, de deuda sobre riqueza superior al 75 %, 0 que pagan por intereses y amortizacion de sus

préstamos mas de un 40 % de su renta.

b Los hogares con restricciones de crédito se definen como aquellos a los que les han rechazado parcial o totalmente algun préstamo.
c Este gréfico muestra las elasticidades del consumo con respecto a la renta. Véase J. M. Casado y M. Folch (2015) para mas detalle.
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IMPLICACIONES DEL ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES PARA LA EVOLUCION DEL CONSUMO (cont.)

centaje de hogares cuyos gastos anuales superan a sus ingresos
y el de los que declaran tener un acceso limitado al crédito?® (y
también el peso relativo de los que muestran ambas caracteristi-
cas simultaneamente). Como se puede apreciar, estos porcenta-
jes son claramente mayores en el caso de los hogares endeuda-
dos y han crecido con la crisis. Para estas familias, los avances
del consumo dependen mas estrechamente de la evolucion de
sus rentas corrientes y menos de posibles aumentos esperados
de su renta futura, que no pueden transformarse en gasto hasta
que no se materializan. Los ejercicios de regresiéon antes comen-
tados confirman esta hipétesis y muestran que la respuesta del
consumo ante cambios en la renta (corriente) se ha elevado du-
rante la crisis. El grafico 3 muestra las estimaciones de esa res-
puesta para distintos grupos de hogares formados a partir de sus
niveles de endeudamiento. Como se puede observar, el cre-

2 Definido como la proporcion de hogares cuyas solicitudes de crédito
han sido rechazadas total o parcialmente.

RECUADRO 1.1

cimiento del consumo asociado a incrementos de la renta es mas
elevado para los hogares mas endeudados.

De este modo, cabe concluir que el alto endeudamiento de las fa-
milias espafnolas ha afectado negativamente a su consumo, como
cabria esperar, pero simultdneamente ha aumentado también la
sensibilidad de este ante una variacién de sus ingresos corrientes.
Esta mayor sensibilidad del consumo a las rentas corrientes ayuda
a explicar el dinamismo que ha presentado recientemente el prime-
ro, en un contexto de clara recuperacion de las rentas de las fami-
lias. Y apunta también a que la mejora del empleo podria tener, en
esta fase de recuperacion, unos efectos comparativamente mas
positivos sobre el consumo que en episodios comparables anterio-
res. En todo caso, hay que recordar también que el todavia elevado
nivel de endeudamiento conlleva una mayor sensibilidad de la de-
manda de las familias a cambios en los costes de financiacion,
aunque en el medio plazo no es previsible una subida significativa
de tipos de interés que pueda tener un impacto contractivo notable
sobre los niveles de gasto de los hogares.
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RECUADRO. 1.2

La economia espafiola volvié a presentar en 2014 una capacidad
de financiacién que, segun datos de la Balanza de Pagos, habria
ascendido al 1,2 % del PIB, cifra, sin embargo, inferior a la regis-
trada el afo anterior (2,1 %). En este recuadro se identifican las
variables que han contribuido a la desaceleracion del proceso de
mejoria del saldo exterior en 2014, asi como los factores que sub-
yacen a su evolucion, con el objetivo de identificar el alcance de la
reciente moderacion en el saldo externo.

Tanto la balanza corriente como, en mucha menor medida, la de
capital contribuyeron a reducir el superavit exterior el pasado afio
(en seis y tres décimas del PIB, respectivamente). En relaciéon con
la balanza por cuenta corriente, el capitulo que motivé la mayor
reduccion de su saldo (hasta el 0,8 % del PIB, desde el 1,4 % del
afo anterior) fue la balanza de bienes y servicios, cuyo superavit se
contrajo notablemente en 2014 (en ocho décimas, hasta el 2,6 %
del PIB). Por el contrario, el saldo de rentas primarias y secunda-
rias mejord ligeramente (en dos décimas, hasta el -1,8 % del PIB).

A su vez, el empeoramiento del saldo de bienes y servicios vino
dado por la reduccioén del superavit de bienes no energéticos, pa-
liada solo en parte por la mejoria del saldo de bienes energéticos
y del de servicios (véase grafico 1). En particular, por lo que res-
pecta al comercio de bienes, la rapida e intensa recuperacion de
las importaciones no energéticas contrarrestd el avance de las
exportaciones (véase grafico 2), que continuaron ganando cuota
en el comercio mundial, y el impacto positivo sobre la factura
energética del descenso en el precio del petréleo, que se hizo mas
patente en el tramo final del afio'. Por tanto, la mayor parte de la
reduccion del superavit corriente en 2014 recayd, de forma desta-
cada, sobre las compras exteriores de bienes no energéticos,
mientras que las exportaciones mantuvieron un ritmo de cre-
cimiento elevado.

El buen comportamiento de las exportaciones de bienes, que
desde el inicio de la crisis han crecido por encima de lo que lo
han hecho la demanda mundial y la competitividad-precio?, re-
fleja el impacto de varios factores, que, en su conjunto, indicarian
que se ha producido un cierto cambio estructural en su compor-
tamiento. Una forma sencilla de ilustrar este posible efecto es
analizar si la relacion entre las exportaciones y sus determinan-
tes ha cambiado durante la crisis. Con este objetivo, se estima la
relacion histérica entre estas variables para el periodo 1998-2008
y, segun esta estimacion, se predice la evolucion de las exporta-
ciones en los anos siguientes a partir de la senda observada de
la demanda mundial y de la competitividad de los productos espa-

1 La factura energética se habria reducido un 5% en el conjunto de 2014
(dos décimas del PIB). Este descenso refleja el impacto del abaratamien-
to del petréleo —del 8 % —, en tanto que el saldo energético en términos
reales empeord un 2,7 %. Cabe esperar que el descenso previsto en el
precio del petréleo en 2015 permita una reduccion adicional de la factu-
ra energética en dicho afio. En media, la factura energética disminuye en
torno al 0,5 % del PIB nominal por cada 10 euros de reduccién del pre-
cio del barril de petrdleo.

2 E.Pradesy C. Garcia (2015), «Actualizacion de la funcion de exportacio-
nes espanolas de bienes», Boletin Econdmico, abril, Banco de Espaia.
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fioles®. De este modo, si la senda prevista para las exportaciones
fuera similar a la observada, cabria pensar que no se ha produ-
cido un cambio en la relacion que esta variable mantiene con sus
determinantes.

Como se observa en el grafico 3, las exportaciones han crecido
sistematicamente por encima de la prediccion obtenida a partir de
la ecuacién estimada, lo que sugiere que se habrian producido
cambios relevantes en la relacion histérica de las ventas al exterior
y sus determinantes. La diversificacion geografica de las exporta-
ciones, el aumento en el nimero de empresas que exportan de
forma estable (un 15,6 % superior al existente en 2008) y, también,
la creciente internacionalizacién de las pymes explicarian el mejor
comportamiento de las exportaciones, en relacion con sus deter-
minantes, durante el periodo mas reciente. Especialmente rele-
vante, dado el reducido tamano del tejido empresarial espanol, es
el papel creciente de las pymes en la evolucion de las exportacio-
nes (véase grafico 4). Sin duda, el proceso de moderacion salarial
iniciado en 2010, y las consiguientes ganancias de competitivi-
dad*, ha facilitado la internacionalizacién de las empresas espa-
folas y su penetracion en mercados cada vez mas competitivos,
ya que los menores costes permiten a las empresas acceder a
mercados donde los precios eran bajos en comparacion con los
costes de produccién en Espafia. En este contexto de recupera-
cién de la competitividad-coste, se ha incrementado el atractivo
de la economia espafola como receptora de flujos de inversién
directa, con el consiguiente impacto positivo sobre la eficiencia y
competitividad de las empresas receptoras de los mismos. Asi, en
la medida en que buena parte del ajuste competitivo acumulado
durante los Ultimos afios sea de naturaleza estructural, cabe espe-
rar que el nivel de exportaciones sea persistentemente mas eleva-
do en el futuro.

En cuanto a las importaciones, como ya se ha mencionado, uno
de los elementos mas relevantes durante 2014 fue la intensa recu-
peracion de las compras de bienes al exterior. Para tratar de valo-
rar si este aumento, que sorprendid por su intensidad, fue conse-
cuencia de un cambio en la relacion histdérica ente las compras en
el exterior y sus determinantes (demanda final y competitividad,
fundamentalmente) o de la propia evolucion de estos Ultimos, se
ha realizado un ejercicio similar al descrito para las exportaciones.
En esta ocasion se observa que la evolucion de las importaciones
totales ha estado en linea con la obtenida a partir de la prediccion
estimada, por lo que no parece que se hayan producido cambios
significativos en la relacion histérica entre las compras al exterior
y sus determinantes principales (véase gréfico 5).

Una conclusién similar se obtiene en 2014 cuando este analisis se
realiza a nivel desagregado, con la excepcion de las importacio-

3 En concreto, se incluyen en la ecuacion la variable que recoge la evolu-
cion del mercado de exportacion de Espafia y los deflactores de expor-
taciones e importaciones de bienes. En especificaciones alternativas se
incluye también la demanda nacional.

4 Véase recuadro 5, “Competitividad, costes laborales y empleo”, en «In-
forme trimestral de la economia espafola», Boletin Econdmico, diciem-
bre de 2014.



DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DEL SALDO EXTERIOR DE ESPANA EN 2014 Y PERSPECTIVAS (cont.) RECUADRO 1.2

CONTRIBUCION POR COMPONENTES A LA VARIACION DEL SALDO
DE BIENES Y SERVICIOS
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FUENTES: Banco de Espafia (segun las estadisticas de Balanza de Pagos, CBA y Registro Mercantil) y departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la
Agencia Estatal de la Administracion Tributaria.

a Los saldos energético y no energético son una estimacion del Banco de Espafia a partir de los datos de Aduanas.

b El margen extensivo se define como la contribucion al incremento (descenso) en el valor exportado derivado de un aumento (retroceso) del nimero de relaciones
comerciales «empresa-pais destino».

¢ El'margen intensivo se define como la contribucién al incremento (descenso) en el valor exportado derivado de un aumento (retroceso) de la cantidad exportada
por cada empresa a cada pais.
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DEL SALDO EXTERIOR DE ESPANA EN 2014 Y PERSPECTIVAS (cont.)

nes de bienes intermedios no energéticos®, que continuaron cre-
ciendo en dicho afo por encima de lo que sugerian sus determi-
nantes principales, reflejando el dinamismo que, durante el pasado
afo, mostraron algunas ramas de actividad integradas vertical-
mente (p. e., el sector del automavil)®. En cambio, el notable re-
punte que registraron las importaciones de bienes de consumo
duradero y las de bienes de equipo se corresponde con la mayor
pujanza que estos componentes han mostrado dentro de la de-
manda final (véase grafico 6).

En todo caso, en la fase ciclica actual, el gasto se esta orientando
hacia rubricas con un elevado contenido importador, lo que sugie-
re que los efectos de los cambios en la composicion de la deman-
da estan contribuyendo positivamente al reciente avance de las
importaciones. El repunte de las importaciones de bienes de equi-
po (un 18,7 % interanual en el conjunto de 2014), que esta ligado
a la recuperacion de la inversién y al mencionado avance de las
exportaciones, refleja la dependencia de nuestro tejido industrial
de insumos productivos importados de mayor valor afiadido. Tam-
bién cabe destacar, en este sentido, el crecimiento vigoroso de las
importaciones de bienes de consumo duradero (un 20% inte-
ranual en términos reales), que podria reflejar una cierta sobre-
rreaccion ligada a la fuerte caida acumulada en el consumo de

5 Las importaciones energéticas disminuyeron, en términos nominales,
ante el descenso del precio del petréleo.

6 \Véase recuadro 5, “La evolucidn reciente de las importaciones y sus
determinantes”, en «Informe trimestral de la economia espafola», Boletin
Econdmico, abril de 2014.

RECUADRO 1.2

estos desde el inicio de la crisis (un —6,2% en el periodo
2008-2013, frente al -1,9 % del gasto total). En cuanto a las impor-
taciones de bienes de consumo no duradero, a medida que se ha
ido consolidando la recuperacién se ha observado una mayor
coincidencia entre las compras al exterior observadas y las predi-
chas por el modelo, por lo que sigue sin detectarse un efecto sus-
titucion relevante entre produccion nacional e importaciones.

Como conclusién, la mejoria de la posicion ciclica de la economia
espafiola, junto con la materializacion de decisiones de compra
pospuestas durante el periodo de crisis, habria tenido un impacto
significativo en el saldo exterior en 2014, al haber impulsado un
fuerte avance de las importaciones. Por el contrario, el abarata-
miento del precio del petrdleo, la evolucion de la competitividad o
la expansioén de la base exportadora y su diversificacion geografica
contrarrestaron, en parte, el impacto negativo del ciclo. En el futuro,
mientras que el ciclo econémico continuaré apoyando el avance
de las importaciones, el impacto de la demanda embalsada se ira
amortiguando con el tiempo. Por otro lado, si bien del analisis
realizado no se detecta la existencia de efectos sustitucién signi-
ficativos en el total de las importaciones, cabria esperar que las
ganancias de competitividad derivadas del proceso de devalua-
cién interna en el que esta inmersa la economia espafola, junto
con los cambios en la estructura productiva, favorezcan, en el me-
dio plazo, una reduccién de la dependencia importadora’.

7 Véase capitulo 3, «Crecimiento y reasignacion de recursos de la econo-
mia espanola», Informe Anual, 2014, Banco de Espana.
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