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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1 RASGOS BASICOS

A lo largo de 2014, la economia espafiola ha ido afianzando la trayectoria de recupera-
cién que inicid en la segunda mitad del afo pasado, en un entorno de mejora continuada
de las condiciones financieras, aumento de la confianza y evolucién favorable del merca-
do laboral. De acuerdo con la informacién disponible, se estima que la economia estaria
creciendo a una tasa intertrimestral del 0,6 % en el Ultimo trimestre del afio, lo que, de
confirmarse, situaria la tasa de variacion interanual del PIB en el 1,9 %. Como en trimes-
tres anteriores, este avance de la actividad se estaria apoyando en la fortaleza de la de-
manda interna privada, mientras que la demanda exterior neta mantendria una contribu-
cién al producto ligeramente negativa. Con este cierre del afio, el PIB aumentaria un
1,4% en el conjunto de 2014 (una décima mas que en las Ultimas previsiones) (véanse
grafico 1y cuadro 1).

Para 2015, se espera que continle la recuperacion, previéndose un crecimiento del 2 %,
similar al estimado en los ultimos ejercicios de proyeccion (véase recuadro 1). En los
ultimos meses ha proseguido el empeoramiento del entorno exterior, singularmente de
la UEM, lo que ha llevado a revisar a la baja las perspectivas de actividad de numerosos
paises en 2015. Se estima, no obstante, que el previsible debilitamiento de nuestros
mercados de exportacion a lo largo del afio que viene se vera compensado por la prolon-
gacion de la mejoria de las condiciones de financiacion, la depreciacién del tipo de
cambio del euro y el nivel considerablemente mas reducido de los precios del petrdleo
que se proyecta en la actualidad.

Este escenario central esta rodeado, sin embargo, de un elevado grado de incertidumbre,
ligado, en buena medida, a las dudas en torno a la trayectoria futura del precio del crudo,
tras su desplome en las Ultimas semanas. En estas circunstancias, la proyeccion del PIB
para 2015 esta sometida a riesgos de desviacién en ambas direcciones. Entre los negati-
vos destaca una eventual evolucion menos favorable de los mercados exteriores. Entre los
factores que, en sentido opuesto, podrian determinar un dinamismo mas elevado del pro-
ducto que el implicito en esta proyeccién, cabe mencionar una mayor moderacion de los
precios del petréleo, una depreciacion mas acusada del tipo de cambio del euro y una
mejora adicional de las condiciones financieras, como posible consecuencia de las Ulti-
mas actuaciones de politica monetaria y de los efectos de la publicacion de los resultados
del ejercicio de evaluacion global del sector bancario.

El descenso de la tasa de inflacién se ha intensificado en el cuarto trimestre, mas alla de lo
que era previsible hace unos meses, como derivacion de la aceleracién de la caida del pre-
cio del crudo en el tramo final del afo y de su impacto sobre los precios de los productos
energéticos. No obstante, todo ello ha coincido con una tendencia mas generalizada hacia
una inflacién mas baja, o incluso negativa, que afecta a practicamente todos los componen-
tes del indice general, como revela la inflacion subyacente, aproximada por el IPSEBENE,
que ha mantenido crecimientos nulos o levemente negativos desde el mes de mayo. El
descenso de los precios en Espafa en los Ultimos meses ha sido mas intenso que la desace-
leracion de la tasa de inflacion en la UEM, de modo que el diferencial de inflaciéon se hizo
mas favorable para Espafia, situandose en noviembre en 0,8 puntos porcentuales (pp).

En estas circunstancias, las previsiones de inflacion se han revisado a la baja, tanto para
el conjunto de este afo, para el que se estima un descenso del deflactor del PIB del 0,4 %,
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

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.

como para 2015, con un incremento estimado del 0,4 %. En términos del IPC, cabe espe-
rar que, si se mantiene la fuerte moderacién del coste del crudo, la inflacién continlde en
terreno negativo durante la parte inicial de 2015. En este caso, los riesgos de que se pro-
duzcan desviaciones en torno al escenario central de inflacidon se encuentran algo sesga-
dos a la baja, como consecuencia de la persistencia de un elevado grado de holgura en la
utilizacion de los factores productivos y de una eventual prolongacion del descenso del
precio del petréleo, mas alla de lo recogido por los supuestos aplicados en este ejercicio.

En los ultimos meses se ha prolongado la tendencia favorable de las condiciones finan-
cieras en Espafa, interrumpida por algun episodio puntual de inestabilidad, el ultimo de
los cuales, ligado al impacto de la fuerte caida del precio del crudo sobre algunas econo-
mias productoras, ha tenido lugar en los dias previos al cierre de este informe. La persis-
tencia de una demanda holgada de valores publicos y su impacto sobre su rentabilidad
han permitido que las AAPP se hayan financiado en condiciones muy favorables, conti-
nuando una trayectoria que ha ido cobrando intensidad a lo largo del afio. A su vez, las
entidades de crédito han seguido trasladando gradualmente el abaratamiento de sus
fuentes de financiacion al coste de los préstamos bancarios a empresas y familias y se
observa un cierto aumento de las nuevas operaciones de crédito al sector privado, con
lo que el ritmo de retroceso de la deuda de empresas y familias se esta atenuando, de
forma mas acusada en el segundo caso. Todo ello contribuye a sanear la situacion patri-
monial de empresas y hogares y resulta favorable para las decisiones de gasto e inver-
sién del sector privado.

En el tramo final del afio ha continuado el dinamismo de los principales componentes de
la demanda interna privada, apoyada también en la evolucion positiva de la confianza y
del empleo, que, en los Ultimos meses, se ha comportado mejor de lo anticipado. El gasto
de los hogares ha aumentado en el cuarto trimestre, tanto en su componente de consu-
mo, cuya tasa intertrimestral podria haberse situado en el 0,6 %, como en el de inversién
residencial, que podria haber experimentado un pequefio incremento, tras la tasa positiva
que experimento en el tercer trimestre (por primera vez desde 2007). La inversion empre-
sarial ha mostrado asimismo un comportamiento positivo en este periodo, estimandose
un incremento para la inversién en equipo y un leve repunte de la inversion en otras cons-
trucciones. En conjunto, los indicadores relativos a la inversion en construccion apuntan a
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PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS DE ESPANA (@) CUADRO 1
2013 2014
2013 2014 ITR IITR WTR IVTR ITR IITR WTR IVTR
Contabilidad Nacional
Tasas de variacion intertrimestral, salvo indicacion contraria
Producto interior bruto -1,2 1,4 -0,3 -0 0,1 0,3 03 05 05 06
Contribucion de la demanda nacional (b) 2,7 21 1,2 -0,2 0,4 0,4 0,5 0,8 0,7 0,6
Contribucion de la demanda exterior neta (b) 1,4 -0,8 0,8 0,1 -0,3  -0,1 -0,1 -0.3 -0,2 -01
Tasas de variacion interanual
Empleo -3,3 0,8 43 -39 -30 -18 -06 08 1,4 1,9
Indicadores de precios (variacion interanual de datos de fin de periodo) (c)
IPC 1,4 -0/ 24 21 03 03 -0, 01 -02 -04
IPSEBENE 1,4 0,0 23 20 08 02 00 00 -0,1 -0

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Informacion disponible hasta el 15 de diciembre de 2014.
b Contribucion a la tasa de variacion intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.

¢ El dltimo dato disponible de los indices de precios de consumo es de noviembre de 2014.

la culminacion de su ajuste en el afio en curso, después de seis afios de contraccion que
han reducido su peso en el PIB en algo mas de un 50 % respecto a los datos de 2006,
cuando se alcanzé el ultimo maximo de la serie. El descenso de los precios de la vivienda
podria haber tocado suelo igualmente en 2014, tras dos trimestres consecutivos de pe-
quefios incrementos, que habrian situado su tasa de variacion interanual en el tercer tri-
mestre en un 0,3 %, y el ajuste acumulado desde su nivel maximo (tercer trimestre de
2007), en el 36 %. Las perspectivas relativas a este sector dibujan en todo caso un esce-
nario de recuperacion muy moderada, no exento todavia de algunas incertidumbres. Por
ultimo, el componente publico de la demanda interna habria mantenido en el tramo final
de 2014 el tono de contencién que marca el proceso de consolidacion presupuestaria que
esta en marcha.

La consolidacién del dinamismo de los componentes privados de la demanda interna (con
una aportacioén al avance del PIB este afio de 2 pp frente a una contribucién negativa de
importe similar el afio pasado) confirmaria la capacidad de nuestra economia de hacer
bascular esta fase de la recuperacioén sobre el gasto interno, en un momento en el que la
contribucion del sector exterior continla siendo débil. En efecto, la informacion relativa a
los intercambios comerciales con el exterior para el Ultimo trimestre es todavia muy redu-
cida, aunque parece indicar una aportacion levemente negativa del sector exterior en el
cuarto trimestre. Por un lado, se estima un aumento moderado de las exportaciones de
bienes —en un contexto de depreciacion del tipo de cambio del euro, crecimiento débil en
la UEM y moderado empeoramiento de algunas areas emergentes— y la continuacion de la
trayectoria favorable de los flujos de turismo. A su vez, las compras al resto del mundo
habrian mantenido un comportamiento dinamico, aunque algo inferior al de trimestres
precedentes, apoyadas en el vigor de la demanda interna. De confirmarse este prondsti-
co, el sector exterior habria contribuido negativamente al PIB en 2014, por primera vez
desde 2007, y la correccién del desequilibrio exterior se habria ralentizado. Aunque parte
de esta desaceleracion obedece al significativo debilitamiento de nuestros mercados de
exportacion, la elevada sensibilidad de nuestras importaciones a los cambios en la de-
manda final pone de manifiesto la necesidad de profundizar en la mejora de la competiti-
vidad de nuestra economia.
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La creacion de puestos de trabajo netos ha proseguido a buen ritmo en los meses finales
del ejercicio, lo que esta permitiendo que la tasa de paro mantenga la trayectoria descen-
dente de los ultimos trimestres, a lo que ha contribuido también en alguna medida la dis-
minucién de la poblacion activa. Para el cuarto trimestre se estima un avance de la ocu-
pacién en términos de la CN similar a la del periodo de julio-septiembre (0,5 % en tasa
intertrimestral), con una contribucién cada vez mayor de las ramas que se han incorpora-
do mas tardiamente a este proceso: la industria y la construccion. De confirmarse esta
estimacion, el empleo habria aumentado en 2014 a una tasa préxima al 1 %, en marcado
contraste con el descenso del 3,3% del afo pasado. La recuperacion del empleo a lo
largo del afo se ha focalizado en el empleo temporal, si bien desde el segundo trimestre
se observa un aumento gradual del empleo indefinido. La mayor capacidad para adecuar
las condiciones laborales a las diversas situaciones econdmicas de las empresas y los
sectores esta siendo un elemento decisivo del comportamiento de la ocupacién en el afio
en curso. Consolidar estos mecanismos de flexibilidad y diversificacion que se han ido
configurando mediante las reformas introducidas resulta fundamental para absorber de
forma rapida el elevado niumero de desempleados todavia existente.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015)

En este recuadro se presenta una actualizacién de las proyeccio-
nes macroeconémicas de Espafa para el periodo de 2014-2015,
que se corresponden con las elaboradas por el Banco de Espafa
en el contexto del ejercicio conjunto de previsiéon del Eurosiste-
ma'. Se han adaptado para incorporar algunas novedades rese-
nables desde la finalizacion de dicho ejercicio, entre las que des-
taca la publicacion por parte del INE de las nuevas series trimes-
trales de la Contabilidad Nacional segun la metodologia SEC-2010
del pasado 27 de noviembre. Ademas, se han incorporado los
cambios en los supuestos desde la fecha de cierre del ejercicio
conjunto, dado, en particular, el notable descenso del precio del
petréleo (véase cuadro 1)2.

De acuerdo con los resultados de esta actualizacion, la fase de
expansion del producto de la economia espafola se prolongaria
en el horizonte de proyeccién, con un crecimiento estimado del
PIB del 1,4% y del 2%, en el promedio anual de 2014 y 2015,
respectivamente (véase cuadro 2). En comparacion con las pre-
visiones publicadas en julio, el crecimiento del PIB se ha modifi-
cado al alza en una décima en 2014, como consecuencia de la
incorporacion de las nuevas series de la CNTR y de la ligera revi-
sion al alza en la previsiéon del avance del producto en el ultimo
trimestre del afio. En 2015, la proyeccién de crecimiento del PIB
no experimenta modificaciones, aunque si tienen lugar revisio-
nes significativas por componentes, en un contexto en el que se

1 Las proyecciones agregadas para el conjunto del area del euro fueron
presentadas al Consejo de Gobierno del BCE del jueves 4 de diciembre
y publicadas por esa institucién un dia después.

2 Estas proyecciones se han elaborado con informacion disponible hasta
el 15 de diciembre.

RECUADRO 1

proyecta el mantenimiento del buen tono reciente del empleo y
una cierta mejora adicional de las condiciones de financiacién
del sector privado, lo que determina una revisién al alza de la
senda prevista para la demanda nacional privada. En sentido
opuesto, las proyecciones incorporan un empeoramiento del
contexto exterior, que se refleja en una revisién a la baja del cre-
cimiento esperado de las exportaciones.

Como se ha apuntado, un aspecto destacable de los supuestos
externos que subyacen a las proyecciones es el comportamien-
to mas débil de los mercados de exportacion espafoles en com-
paracién con el previsto en el verano, debido al empeoramiento
de las perspectivas de la economia internacional percibido desde
entonces; en particular, del area del euro. Los supuestos sobre
el tipo de cambio implican una depreciacioén del euro frente al
délar que no se contemplaba en julio, mientras que el precio del
petréleo se ha revisado significativamente a la baja, de acuerdo
con la evolucion de su cotizacion en los mercados de contado y
de futuros. La senda de los tipos de interés del euribor a tres
meses se mantiene estable, en niveles minimos, y las rentabili-
dades de la deuda publica a diez afnos, segun las expectativas
implicitas en la curva de rendimientos, se han revisado a la baja
respecto a los supuestos de julio, hasta el 2,8 % y el 2,4 % en
2014 y 2015, respectivamente. Asimismo, se proyecta que la
disminucién gradual a lo largo de 2015 del coste de la financia-
cién obtenida por familias y empresas sea algo mayor que la
prevista en julio.

Las proyecciones sobre politica presupuestaria incorporan las
medidas fiscales aprobadas desde el Ultimo ejercicio de previ-
sién bianual de julio. En particular, se incorpora la informacién del

1 ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variacién anual, salvo indicacién en contrario

Proyeccion

Proyeccion actual de julio de 2014

2013 2014 2015 2014 2015

Entorno internacional

Producto mundial 32 &3 3,7 3,2 3,8

Mercados mundiales 2,8 2,9 4,0 4,8 6,0

Mercados de exportacion de Espana 2,2 2,5 3,4 3,8 5,1

Precio del petrdleo en ddlares (nivel) 108,8 99,5 68,0 108,8 107,0

Precios de exportacion de los competidores, en euros 2,1 -1,0 1,6 -1,2 1,4
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,33 1,33 1,24 1,37 1,36

Tipos de interés a corto plazo (euribor a tres meses) 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2

Tipo de interés a largo plazo (rendimiento del bono a diez afios) 4,6 2,8 2,4 3,0 3,2

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de las predicciones: 15.12.2014.
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015) (cont.)

Plan Presupuestario 2015, que describe la estrategia de politica
fiscal del conjunto de las AAPP para el préximo afio y proporciona
informacion parcial referente a la vinculacion entre dicha estrate-
gia y los planes presupuestarios de cada Administracion.

La senda de crecimiento proyectada para el PIB se apoya en una
contribucion relativamente elevada de la demanda interna (de
aproximadamente 2,2 pp tanto en 2014 como en 2015), mientras
que se prevé una aportacion negativa de la demanda exterior
neta (que seria significativamente menos favorable en 2014 —de
-0,8 pp— que en 2015 —de -0,2 pp—). La contribucion positiva
de la demanda nacional se sustentaria en el mantenimiento de
niveles elevados de confianza de los agentes domésticos, apo-
yada, a su vez, en la generacion de empleo, en la mejora de las
condiciones financieras agregadas y, en 2015, también en el im-
pacto de la reforma fiscal que entrara en vigor el préoximo 1 de
enero. En particular, se espera que el consumo de los hogares
crezcaun 2,3% y un 2,6 % en 2014 y 2015, respectivamente, en
un entorno en que la mejoria del mercado de trabajo ayudara a la
recuperacion de la renta disponible de estos agentes. Por su
parte, la inversion productiva privada continuaria su senda de
expansion impulsada por el aumento de la demanda interna, la
paulatina mejora en las condiciones financieras, la necesidad
por parte de una proporcion creciente de empresas de reponer
una parte de su capital y el proyectado avance de las exportacio-
nes. No obstante, este Ultimo seria mas moderado que el antici-
pado en el verano, como consecuencia de las peores perspecti-
vas acerca de algunos mercados emergentes y de la zona del
euro, compensadas parcialmente por la depreciacién del euro.

RECUADRO 1

En este marco, se proyecta una capacidad de financiacion de la
economia del 0,5 % del PIB en 2014 y del 1,1 % en 2015.

En el mercado de trabajo se prevé un mantenimiento de la ten-
dencia a la creacién sostenida de empleo que se viene obser-
vando en los ultimos trimestres, apoyado en la prolongacion del
proceso de moderacién salarial y en el mayor grado de flexibili-
dad del mercado laboral. El ritmo esperado de aumento de la
cifra neta de puestos de trabajo es algo superior al anticipado en
el ejercicio de julio. Este aumento del empleo, junto con la con-
traccién de la poblacién activa, dara lugar a una disminucion
adicional de la tasa de paro.

Las previsiones de crecimiento de los precios de consumo se
han revisado sensiblemente a la baja a raiz del intenso abarata-
miento del petréleo en los mercados internacionales durante los
ultimos meses. Asimismo, el elevado grado de holgura todavia
presente en la economia y la evolucion moderada de los costes
salariales contribuiran también a mantener contenida la evolu-
cién de los precios. Dado este conjunto de factores, se espera,
bajo los supuestos actuales, que la inflacién de los precios de
consumo se mantenga en tasas negativas durante los primeros
trimestres del horizonte de proyeccion. En términos del deflactor
del PIB, los precios podrian caer un 0,4 % en 2014, para repuntar
ligeramente a lo largo de 2015, de modo que, en el promedio del
afo, el avance podria aproximarse al 0,4 %.

El escenario central descrito esta sujeto a ciertos riesgos de desvia-
cién en ambas direcciones. Por lo que hace referencia al contexto

2 PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

Tasas de variacién anual sobre volumen'y % del PIB

Proyeccion actual Proyeccion de julio de 2014 (b)

2013 2014 2015 2014 2015

PIB -1,2 1,4 2,0 1,3 2,0
Consumo privado -2,3 2,3 2,6 1,6 1,6
Consumo publico -2,9 0,7 -1,6 -0,8 -1,5
Formacion bruta de capital fijo -3,8 2,8 5,2 1,8 4,2
Inversion en bienes de equipo y activos inmateriales 5,6 11,8 8,0 8,7 7,7
Inversion en construccion -9,2 2,7 3,4 -3,2 1,7
Exportacion de bienes y servicios 4,3 4,3 4,6 4,6 5,9
Importacién de bienes y servicios -0,5 7,5 5,6 4,7 4,5
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) -2,7 2,1 2,2 1,2 1,4
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 1,4 -0,8 -0,2 0,1 0,6
Deflactor del PIB 0,7 -0,4 0,4 -0,1 0,6
Empleo (puestos de trabajo equivalente) -3,3 0,8 1,6 0,4 1,4
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la nacién (% del PIB) 2,1 0,5 1,1 1,3 1,6

EUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2014. Datos base 2010.

a Fecha de cierre de las predicciones: 15.12.2014.

b Las proyecciones de julio se realizaron a partir de las series de la CNTR segun la metodologia SEC-95 (base 2008).
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ACTUALIZACION DE LAS PROYECCIONES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (2014-2015) (cont.)

exterior, la evolucién de los mercados de exportacion podria ser
mas desfavorable que la proyectada, dado el escenario de creci-
miento fragil de la zona del euro y la incertidumbre sobre la profun-
didad de la desaceleracion de algunos mercados emergentes, en
particular de aquellos cuyos ingresos se estan viendo mermados
por la evolucién del precio del crudo, dada su condicion de paises
productores. En sentido opuesto, una mejora en las condiciones
financieras, ligada a las medidas extraordinarias de politica mone-
taria adoptadas recientemente y al impacto positivo sobre las con-
diciones de la oferta crediticia que pueda tener el ejercicio de eva-
luacién global del sector bancario culminado en octubre, asi como
una mayor moderacién de los precios del crudo y del tipo de

RECUADRO 1

cambio del euro con respecto a las hipdtesis implicitas en estas
proyecciones, podrian determinar una evolucién mas positiva del
producto. En el ambito de los precios, los riesgos de que se produz-
can desviaciones en torno al escenario central de inflacién se en-
cuentran algo sesgados a la baja, como consecuencia de la persis-
tencia de un elevado grado de holgura en la utilizacion de los facto-
res productivos y de una eventual prolongacién del descenso del
precio del petréleo, mas alla de lo recogido por los supuestos apli-
cados en este ejercicio. No obstante, existen algunas fuentes de
potenciales desviaciones al alza que podrian compensar parcial-
mente el efecto desinflacionario de los factores anteriores, como la
que podria resultar de una depreciacion mas acusada del euro.
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Entorno exterior
del area del euro

2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Durante los ultimos tres meses, la evolucion de la actividad en las economias avanzadas
ha sido dispar, intensificandose las divergencias ciclicas entre Estados Unidos y Reino
Unido, donde la recuperacién ha tendido a consolidarse, y Japén y la zona del euro, donde
ha tendido a debilitarse. Por su parte, las economias emergentes han registrado una
desaceleracion, destacando los casos de China, por su importancia global, y de aquellas
economias que son mas sensibles al cambio de ciclo de las cotizaciones de las materias
primas. En conjunto, como resultado del decepcionante comportamiento de la actividad
en diversas areas, las previsiones de crecimiento de la economia mundial han seguido
revisandose a la baja. A su vez, la debilidad de la recuperacion y la rebaja en las perspec-
tivas de demanda mundial han propiciado nuevos descensos en los precios de las mate-
rias primas, que en el caso del petrdleo se han visto acentuados por la tendencia al au-
mento progresivo de la oferta. El marcado descenso de los precios del crudo, que tiene
impactos diferenciados en distintos grupos de paises, se configura como un elemento
esencial en la actual coyuntura de la economia mundial (véase recuadro 2).

La contencion de los precios de los productos primarios y la desaceleracién de la activi-
dad han propiciado la moderacién de los precios de produccion y de consumo, y el esta-
blecimiento de un entorno general de bajas presiones inflacionistas. En este contexto, el
tono de las politicas monetarias en las principales economias avanzadas ha tendido a
reflejar las diferencias ciclicas que se mencionaban antes: mientras que en Estados Uni-
dos y Reino Unido se anticipa el inicio del ciclo alcista de los tipos de interés a lo largo del
afno préximo (aungue los mercados han tendido a retrasar la fecha concreta de inicio), en
Japoén se acaban de introducir nuevas medidas de expansion monetaria.

Los mercados financieros de las economias avanzadas mostraron un comportamiento
favorable durante la mayor parte del trimestre, una vez superado el episodio de inestabili-
dad de mediados de octubre. En los mercados cambiarios, el délar continud con su ten-
dencia apreciadora frente al resto de divisas a lo largo del trimestre, en consonancia con
las diferencias sefialadas entre los ciclos de politica monetaria de las principales econo-
mias. No obstante, las rentabilidades de los bonos soberanos cayeron de forma casi ho-
mogeénea en estas economias. Por el contrario, en los mercados emergentes se ha obser-
vado un deterioro gradual desde finales de agosto, salpicado por episodios de mayor
tensién asociados a acontecimientos concretos. En el mes de diciembre, con el trasfondo
del continuado descenso del precio del petrdleo, las tensiones financieras en algunos
paises productores, como Rusia, se han intensificado notablemente, y se ha producido un
movimiento generalizado de aversion al riesgo, con aumento de la volatilidad, caidas en
los principales indices bursatiles, ampliacion de los diferenciales soberanos y deprecia-
ciones cambiarias. Dentro de los mercados emergentes, se ha apreciado una marcada
dicotomia entre Asia, donde el deterioro ha sido menor, y América Latina y algunos paises
de Europa del Este, mas afectados no solo por la fuerte caida del precio del petrdleo, sino
también por la prolongacion del conflicto entre Rusia y Ucrania, y algunos factores espe-
cificos, como la debilidad econdémica y la incertidumbre electoral en Brasil. En todo caso,
los mercados financieros han venido mostrando una elevada sensibilidad a noticias nega-
tivas y una dependencia elevada de la actuacién de los bancos centrales.

En los mercados de materias primas, como se ha comentado antes, el precio del petréleo
acentud la senda descendente iniciada en el trimestre anterior, reflejando un exceso de
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ECONOMIAS DESARROLLADAS: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS GRAFICO 2
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FUENTES: Datastream y Banco de Espana.

a Porcentaje de la poblacion activa.

b Media mévil de tres meses. Los datos reflejados en el gréfico representan el valor central del trimestre.
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oferta que posiblemente perdurara en los proximos trimestres. La expansion del shale oil
en Estados Unidos y la recuperacion de la produccién de algunos paises de la OPEP (Libia
e Iran, principalmente) no se estan viendo compensadas por una menor extraccion de cru-
do en otros paises del cartel, en especial Arabia Saudi, como se constato en la reunion de
la OPEP del 27 de noviembre. En los ultimos dias, el precio del barril de Brent ha llegado a
situarse por debajo de los 60 ddlares, mas de un 40 % por debajo del observado en junio.
Los precios de metales y alimentos también siguieron mostrando una tendencia a la baja.

La ampliacién de las divergencias ciclicas en las economias avanzadas ha sido el resulta-
do, principalmente, de la evolucion favorable de la economia en Estados Unidos y la en-
trada en recesion técnica de Japon. En Estados Unidos el crecimiento del PIB del tercer
trimestre se reviso al alza hasta el 3,9 %, en tasa intertrimestral anualizada, y los datos del
mercado de trabajo y del consumo privado han sido mejores de lo esperado, lo que ha
compensado el impacto de un contexto exterior mas débil y de la apreciacion del ddlar.
Por el contrario, en Japdn el crecimiento estimado del PIB en el tercer trimestre se revisé
a la baja, hasta el -1,9 % en tasa intertrimestral anualizada, tras el -7,3 % registrado en el
segundo trimestre. En Reino Unido, el crecimiento del PIB alcanzé el 0,7 % (sin anualizar)
en el tercer trimestre, aunque reflejé una desaceleraciéon de la inversién privada, compen-
sada parcialmente por el avance del consumo publico. Cabe sefalar la ausencia de pre-
siones inflacionistas en estas tres economias, apreciandose incluso recortes en la tasa de
variacién de los precios de consumo mayores de los esperados en Reino Unido (hasta el
1% en noviembre) y Japoén (hasta el 0,9 %, descontando el efecto del alza impositiva de
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MERCADOS FINANCIEROS Y MATERIAS PRIMAS GRAFICO 3
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a Rendimientos de la deuda publica a diez afos.

abril), en ambos casos por debajo de los objetivos de sus bancos centrales. En cuanto al
tono de las politicas monetarias, en Estados Unidos el Comité de Politica Monetaria mo-
dificé ligeramente la orientaciéon futura sobre cuando se produciria la primera subida del
tipo de interés oficial, que, aunque dependiente de los datos econémicos, no se produciria
hasta al menos la reunién de finales de abril. Asimismo, el Comité publicd nuevas proyec-
ciones, destacando la reduccién de la inflacion prevista para finales de este afio y de
2015, aunque no se produjeron cambios relevantes en las proyecciones de la inflacién
subyacente. Mientras, el Banco de Japon, en su reunién de octubre, acordé una amplia-
cién de su programa de expansion monetaria. En el ambito fiscal, en Estados Unidos cabe
destacar la aprobacién de las autorizaciones de algunas partidas de gasto publico conte-
nidas en el presupuesto para el afo fiscal 2015, disipando asi el riesgo de cierre de algu-
nos departamentos y agencias de la Administracion Federal, y en Japén el retraso de la
elevacion prevista para octubre de 2015 en el tipo del gravamen sobre el consumo, medida
que propici6 el recorte del rating soberano japonés por parte de Moody’s. El primer minis-
tro japonés ha visto respaldada en las urnas su estrategia de politica econdmica, al reva-
lidar su mayoria en unas elecciones anticipadas.

Las economias emergentes registraron, en general, una ralentizacion, que fue mas acu-
sada en las economias de América Latina y en las del entorno de Rusia, mas afectadas
por las caidas de los precios de las materias primas y, en el segundo caso, ademas, por
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ECONOMIAS EMERGENTES: PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Datastream, Banco de Espafia, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.

El agregado de las distintas areas se ha calculado utilizando el peso de los paises que las integran en la economia mundial, segun informacion del FMI.
Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia y Peru.

Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwan.
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el impacto de las sanciones impuestas a Rusia. En América Latina, el crecimiento inte-
ranual del PIB en el tercer trimestre continud en tasas muy moderadas en Brasil y Chile
(-0,2% vy 0,8 %, respectivamente) y algo mas elevadas en México, Peru y Colombia
(2,2%, 1,8 % y 4,3 %, respectivamente), si bien en general estos registros estuvieron por
debajo de lo esperado. A pesar de ello, la inflacién en la regién se mantuvo en cotas
elevadas (véase grafico 4). Las economias de Asia emergente —incluyendo China—
registraron, en promedio, un ligero descenso del crecimiento del PIB en el tercer trimes-
tre, si bien los indicadores mas recientes apuntarian a una mayor debilidad. Finalmente,
Rusia experimentd una notable ralentizacion de su actividad, situandose el crecimiento
del PIB en el 0,7 % en el tercer trimestre, lo que esta afectando de modo significativo a
las economias de su entorno.

En este contexto, las politicas monetarias han reaccionado de manera acorde a la diver-
sidad de situaciones, destacando, por un lado, las elevaciones del tipo oficial en Rusia
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2.2 El area del euro
y la politica
monetaria del Banco
Central Europeo

en 900 puntos basicos (pb), hasta el 17 % —para tratar de frenar la tendencia deprecia-
toria sufrida por el rublo—, y en Brasil en 75 pb, hasta el 11,756 %; el banco central de
México anuncioé que intervendra en los mercados cambiarios si el tipo de cambio se de-
precia al menos un 1,5 % con respecto al cambio del dia anterior —en contra de su prac-
tica reciente—. Por otro lado, el banco central de China redujo los tipos de interés de
referencia para préstamos y depdsitos, a la par que ampliaba el margen de flexibilidad
para estos ultimos. En el caso de China, estas medidas han venido acompafadas de
distintos avances en la reforma financiera (la conexion entre las bolsas de Shangai y
Hong Kong, la potenciacién de la convertibilidad del renminbi y el anuncio de la consulta
publica sobre el Fondo de Garantia de Depdsitos, entre otros) y de algunos estimulos
fiscales para segmentos especificos.

Las perspectivas econdmicas para los proximos meses han seguido deteriorandose en
alguna medida. En el caso de las economias desarrolladas, solamente Estados Unidos y
Reino Unido muestran una evolucién de la actividad que les permita plantearse un cambio
en el tono de su politica monetaria. La reduccion de los precios de petréleo tendra un
impacto positivo en la actividad de estas economias, pero también recortara ain mas sus
ya moderados niveles de inflacion, con el riesgo que esto supone para el anclaje de las
expectativas, aunque también permitira que las politicas monetarias expansivas se man-
tengan mas tiempo. En el caso de las economias emergentes, la moderada desacelera-
ciéon de China y la efectividad de las politicas aplicadas seguiran siendo determinantes.
Para este conjunto de paises, los precios del petréleo (y del resto de las materias primas)
tienen efectos diferenciales muy importantes, favoreciendo, en general, a los paises del
continente asiatico y perjudicando a los paises latinoamericanos y a algunos del Este
europeo. De hecho, aquellos que presentan mayores vulnerabilidades y que cuentan con
menos colchones financieros ya se estan viendo fuertemente castigados por los merca-
dos financieros. La posibilidad de contagio constituye, por tanto, un riesgo afiadido.

En los meses finales del afio la recuperacion econdémica perdid vigor en el area del euro,
lastrada por la debilidad de la demanda interna y, en particular, de la inversion y por la
pérdida de impulso del comercio mundial. La tasa de inflacién permanecio en niveles his-
téricos minimos, muy alejada de la referencia del 2 %. Las proyecciones del BCE, publica-
das a principios de diciembre, evidencian un deterioro significativo de las perspectivas
econdmicas del area a medio plazo al recortar en casi 1 pp las expectativas de crecimien-
to para el periodo de 2015-2016 y alejan en el tiempo las perspectivas de que la inflacion
retorne a tasas compatibles con el objetivo de estabilidad de precios.

La persistencia de tasas de inflacién excesivamente bajas y la debilidad de la demanda acen-
tuan los riesgos de desanclaje de las expectativas de inflacion, que han continuado deterio-
randose a pesar del paquete de medidas de politica monetaria adoptadas en junio y septiem-
bre. Por ello, el Consejo de Gobierno del BCE ha anunciado que analizara a principios de
2015 el alcance de esas medidas. El andlisis cubrira tanto la vertiente habitual de los efectos
sobre los riesgos para la estabilidad de precios como la relativa a su intencion declarada de
incrementar el tamafio del balance hasta los niveles de comienzos de 2012. Agotado el mar-
gen de maniobra en el ambito convencional de la politica monetaria, el Consejo de Gobierno
ha subrayado, ademas, la unanimidad existente en su seno para adoptar, en caso necesario,
medidas no convencionales adicionales, que podrian implicar la extension de los programas
de compra vigentes a nuevos activos privados o publicos.

En otros ambitos de la politica econédmica, hay que destacar también que, tras la publica-
cion a finales de octubre de los resultados de la evaluacién global de los balances bancarios,
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INDICADORES ECONOMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2

2013 2014
ITR TR TR VTR ITR IITR TR VTR
Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)
Producto interior bruto -0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2
Consumo privado -0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5
Consumo publico 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1 0,3 0,3
Formacion bruta de capital fijo -2,3 0,7 0,6 0,7 0,3 -0,6 -0,2
Importaciones 0,0 1,4 1,6 0,2 0,4 1,3 1,2
Exportaciones 0,3 1,8 0,7 0,8 0,4 1,4 0,8
Contribuciones a la variacion intertrimestral del PIB (pp)
Demanda interna, excluidas existencias -0,6 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3
Variacion de existencias 0,1 -0,1 0,3 -0,3 0,1 -0,1 0,0
Demanda exterior neta 0,1 0,2 -0,3 0,3 0,0 0,1 -0,1
Otros indicadores
PIB (tasa interanual) -1,2 -0,6 -0,3 0,4 1,1 0,8 0,8
Tasa de paro 12,0 12,0 12,0 11,9 11,8 11,6 11,5 11,6
IAPC (tasa interanual) 1,7 1,6 1,1 0,8 0,5 0,5 0,3 0,3
Rendimiento deuda publica a diez afios UEM 3,0 3,2 3,3 3,3 2,8 2,2 1,8 1,5
Diferencial deuda publica (pb)
a diez afos Estados Unidos-UEM -117,3 -71,6 -70,3 -33,8 -3,3 34,3 73,5 87,6
Apreciacion/depreciacion del TCEN-20 (b) 0,2 2,5 3,1 4,9 0,5 -0,9 -4,8 -4,4
Déficit publico (% PIB) -3,6 -3,4 -3,3 -2,9 -2,8 -2,6
Deuda publica (% PIB) 90,6 91,7 91,1 90,9 91,9 92,7
M8 (tasa interanual) 2,5 2,4 2,0 1,0 1,0 1,6 2,5 2,5
M1 (tasa interanual) 7,0 7,5 6,6 57 5,6 54 6,2 6,2

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Informacion disponible hasta el dia 18 de diciembre de 2014.
b Variacion porcentual acumulada en el afio.

EVOLUCION ECONOMICA

se puso en marcha en noviembre el Mecanismo Unico de Supervisién, de modo que el
BCE ha asumido las funciones de supervisor prudencial del area. Se consolida asi un hito
de gran trascendencia en el proceso de creacion de la Union Bancaria. En diciembre,
ademas, el Consejo de Gobernadores del MEDE aprobé el nuevo instrumento de recapi-
talizacioén directa de entidades bancarias sistémicas viables, una vez se hayan agotado
todas las posibilidades alternativas de recapitalizacion privada y publica. Estos avances se
complementaran con la préxima puesta en marcha del Mecanismo y Fondo Unicos de Reso-
lucién y la entrada en vigor de la directiva armonizadora de los fondos nacionales de garantia
de depésitos.

Segun la estimacion final de la Contabilidad Nacional, el PIB del area del euro avanzé mode-
radamente en el tercer trimestre de 2014, refrendando el debilitamiento de la fase de recu-
peracion que se inicié en la primavera de 2013 (véase cuadro 2). El crecimiento se apoyo en
la aceleracion del consumo privado y el mantenimiento de la expansion del consumo publico,
mientras que la formacion bruta de capital fijo registré un nuevo retroceso. La contribucion
positiva de la demanda interna al crecimiento de la actividad (0,3 %) se vio compensada en
parte por la aportacion negativa de la variacion de existencias (-0,1 %), mientras que la de-
manda exterior neta mantuvo una aportacion nula, al registrar las exportaciones crecimientos
similares a los de las importaciones. El desglose por ramas de actividad revela un avance
muy contenido del valor afiadido industrial y de los servicios, mientras que la construccion
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registrd una nueva caida. Por paises, la mayor parte de las economias registraron crecimien-
tos positivos del producto, aunque de modesta magnitud. Asi, en Alemania el PIB crecio lige-
ramente, lastrado por el retroceso de la inversion, mientras que en Francia alcanz6 un impul-
so algo mayor, apoyado en la evolucién favorable del consumo publico. En cambio, Italia
siguid inmersa en una recesion profunda que se prolonga desde hace ya trece trimestres.

La informacion coyuntural correspondiente al cuarto trimestre confirma la falta de vigor de
la recuperacion en el area del euro (véase grafico 5). Por el lado de la oferta, los indicadores
de confianza empresarial mostraron sefiales dispares. Asi, mientras que los elaborados
por la Comisién Europea (CE) se situaron en media del trimestre por encima de los niveles
alcanzados en el periodo de julio-septiembre, tanto en la industria como en los servicios,
los basados en las encuestas realizadas a los directores de compras registraron un cierto
retroceso. Por su parte, la produccion industrial avanzé ligeramente en octubre. En este
entorno de crecimiento reducido, la tasa de paro se mantuvo estancada en el 11,5 %,
mientras que las expectativas de creacion de empleo procedentes de las encuestas de la
CE mejoraron en el sector servicios y de la construccion, retrocediendo, sin embargo, en
la industria.

Por el lado de la demanda, los indicadores de consumo sugieren una cierta moderacion
de su ritmo de crecimiento, ya que, aunque las ventas del comercio al por menor repun-
taron en octubre, la confianza de los consumidores y del comercio minorista retrocedio
en el conjunto de octubre y noviembre en comparacién con el promedio del tercer tri-
mestre. La inversion, por su parte, podria haber atenuado su ritmo de caida, en un
contexto en el que el grado de utilizacion de la capacidad productiva se ha mantenido
estable y las empresas industriales han mejorado la valoracién de su cartera de pedi-
dos. Por ultimo, las expectativas de exportacién se recuperaron ligeramente en octubre
y noviembre, al igual que lo hizo la cartera de pedidos exteriores en el conjunto del
trimestre.

Todo ello apunta a que la expansion de la actividad continuara en los préximos meses,
si bien a un ritmo muy moderado que dificultara reducir las elevadas brechas de produccion
y empleo existentes. Mas a medio plazo, la debilidad de algunas economias emergentes
podria frenar el crecimiento de las exportaciones, pese a que estas podrian haberse
visto favorecidas en los meses recientes por la depreciacion del tipo de cambio del euro.
Ademas, el proceso de recomposicién de balances en que se hallan inmersos empre-
sas y hogares y la persistencia de niveles elevados de incertidumbre lastran la recupe-
racion de la demanda interna, y particularmente de la inversién. En este contexto, y en
linea con las predicciones de la mayoria de los organismos internacionales y analistas
privados, en diciembre el Eurosistema recorté en casi 1 pp su proyeccién de crecimien-
to del PIB para los dos préoximos afos, situandolo en el 1% en 2015y en el 1,5% en
2016 (véase cuadro 3).

La inflacion del area del euro volvié a descender en noviembre, hasta situarse en el 0,3 %.
Aunque parte de los movimientos recientes reflejan el retroceso de los precios de la ener-
gia, la evolucion extremadamente contenida es mas general, ya que la situacion de debi-
lidad de la demanda agregada ha afectado de forma muy notable al resto de los compo-
nentes menos volatiles. Asi, la contraccién de los precios de los bienes industriales no
energéticos y la moderacion de los precios de los servicios han propiciado que la inflacion
subyacente, medida por el IPSEBENE, se desacelere hasta el 0,7 %, muy alejada de la
referencia del 2 %. Por su parte, los precios industriales mantuvieron en octubre su ritmo
de caida (un -1,3%) y los indicadores de negociacién salarial mantienen avances muy

BANCO DEESPARA 17 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL IAPC PARA LA UEM CUADRO 3

2015 2016
PIB IAPC PIB IAPC

Banco Central Europeo (diciembre de 2014) 1,0 0,7 1,5 1,3
Comision Europea (noviembre de 2014) 1,1 0,8 1,7 1,5
Fondo Monetario Internacional (octubre de 2014) 1,3 0,9 1,7 1,2
OCDE (noviembre de 2014) 1,1 0,6 1,7 1,0
Consensus Forecast (diciembre de 2014) 1,1 0,6

Eurobarémetro (diciembre de 2014) 1,2 0,6

FUENTES: Banco Central Europeo, Comisién Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Econémicos.

UEM. INDICADORES DE PRECIOS GRAFICO 6
Tasas de variacion interanual
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FUENTES: Eurostat, Reuters y Banco Central Europeo.

a Inflacion implicita calculada a partir de los swaps de inflacion.

moderados. En este contexto, el BCE llevé a cabo una notable reduccién de sus proyec-
ciones de inflacion para 2015 y 2016, situandolas en el 0,7 % y el 1,3 %, respectivamen-
te. Estas cifras no incorporan, ademas, el impacto de la evolucién mas reciente del
precio del petrdleo y de otras materias primas, lo cual imprime riesgos a la baja a ese
escenario central de inflacién, al menos en el corto plazo. A mas largo plazo, los indica-
dores de expectativas de inflacién que se derivan de los mercados financieros continuaron
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EVOLUCION FINANCIERA
Y POLITICA MONETARIA

deteriorandose, a pesar de las medidas de politica monetaria adoptadas por el BCE desde
junio (véase grafico 6).

En noviembre, la Comision Europea inicié el Semestre Europeo de 2015 con la publicacién
del Informe Anual de Crecimiento, que en esta ocasion pone el acento en la urgencia de
lograr una recuperacion mas vigorosa de la inversién al tiempo que se avanza en las refor-
mas estructurales y se mantiene la responsabilidad fiscal. En esta linea, la Comision pre-
senté el Plan de Inversiones Europeo, que tiene como objetivo movilizar recursos publicos
y privados por valor de 315 mm de euros hacia sectores clave como los de las infraes-
tructuras, la educacion, la investigacion y la innovacién. El informe establece ademas un
compromiso renovado de reforma estructural tanto a nivel de la UE, respecto a la cual
destaca la necesidad de completar el mercado Unico, como en los Estados miembros,
que deberian profundizar en la transformacion de sus mercados de trabajo, para potenciar
la creacion de empleo, y de los sistemas fiscales, para hacer compatible la reduccién de
los elevados niveles de deuda publica con la reactivacion del crecimiento econémico (véa-
se recuadro 3). En el ambito de la vigilancia de los desequilibrios macroeconémicos, la
Comision presenté el Informe sobre el Mecanismo de Alerta, donde se identifican once
Estados miembros, entre los que se encuentran Alemania, Francia, Italia y Espafa, para
los que se van a realizar examenes en profundidad de los desequilibrios detectados.

Las condiciones financieras en el area del euro han continuado mejorando en la recta final
del afo. Esta mejoria, sin embargo, se ha trasladado —todavia solo de manera parcial— al
coste real de la financiacién para empresas y familias, en un entorno econémico en que el
deterioro de las perspectivas de crecimiento ha recortado de forma significativa las ex-
pectativas de inflacion a medio y largo plazo.

En los mercados de deuda publica, las rentabilidades alcanzaron durante el trimestre nue-
vos minimos histéricos de manera generalizada. La deuda publica griega fue la Unica ex-
cepcion debido a los efectos que la incertidumbre politica en el pais esta teniendo sobre
las expectativas de finalizacion exitosa del actual programa de asistencia financiera, que
se ha prorrogado dos meses, es decir, hasta febrero de 2016. La rentabilidad del bono
aleman a diez afios se redujo hasta alcanzar, a mediados de diciembre, el 0,6 %, 36 pb por
debajo de los valores de finales del tercer trimestre. De este modo, el diferencial con res-
pecto a la deuda americana se ha elevado hasta el entorno de los 150 pb en dicha referencia
(véase grafico 7).

En los mercados cambiarios, el tipo de cambio efectivo nominal del euro (TCEN) se aprecio
un 2 % en el periodo de octubre-diciembre, tras la depreciacion registrada en los dos trimes-
tres anteriores. Este comportamiento, no obstante, es el resultado de evoluciones muy dis-
pares en los tipos de cambio bilaterales. Asi, el euro continué depreciandose frente al ddlar,
aungue de manera mas moderada que en el trimestre previo —un 2,4 % —, cotizando a fina-
les de diciembre en el entorno de los 1,23 $/€. Por su parte, desde mediados de octubre el
euro se aprecié un 7,7 % frente al yen, tras las medidas expansivas de politica monetaria
implementadas por el Banco de Japdn, y en torno al 50 % frente al rublo (véase grafico 7).

En los mercados bursatiles, que vieron incrementada su volatilidad, las noticias econdémi-
cas que confirmaban la pérdida de vigor de la recuperacion del area del euro y las pers-
pectivas cambiantes sobre la potencial respuesta de la politica monetaria dominaron la
evolucién de las cotizaciones. A fecha de cierre de este boletin, el indice EUROSTOXX 50
acumulaba una caida del 2,2 % a lo largo del cuarto trimestre y una subida del 1,4 % en el
conjunto del afo.
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TIPOS DE INTERES OFICIALES Y CONDICIONES FINANCIERAS GRAFICO 7
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Estimacion realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.

Por ultimo, el crédito continué contrayéndose en el conjunto del area, si bien a un ritmo
menor que el de los meses precedentes, mostrando una tenue mejoria hasta octubre. El
ritmo de contraccién de los préstamos a sociedades no financieras siguié reduciéndose
en tasa interanual, hasta situarse en el 1,6 % en términos ajustados de titulizacion y ventas,
dos décimas menos que el registro de septiembre (véase grafico 8). Por su parte, los présta-
mos a hogares mantuvieron el débil ritmo de expansion que han venido registrando en los
ultimos trimestres, un 0,6 % interanual en octubre. No obstante, los préstamos al consumo
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FINANCIACION DEL SECTOR PRIVADO GRAFICO 8
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a Ajustados de titulizacion y ventas.
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se aceleraron de manera significativa, lo que permitié que este agregado mostrara por pri-
mera vez desde marzo de 2009 crecimientos interanuales ligeramente positivos. El agregado
monetario amplio M3 mantuvo una tasa de variacion interanual muy moderada del 2,5 %.

En este contexto, el BCE, que en el trimestre anterior habia agotado su margen de maniobra
convencional y habia vuelto a hacer un uso intensivo de herramientas no convencionales,
ha pasado a poner mayor énfasis en sus comunicaciones en el papel del tamafio y la
composicién de su balance en la provision de estimulos monetarios. En las reuniones de
noviembre y diciembre mantuvo los tipos de interés oficiales en los niveles minimos esta-
blecidos en septiembre, pero anuncioé su intencién de expandir el balance del BCE hasta
los niveles de comienzos de 2012. A lo largo del trimestre se pusieron en marcha el tercer
programa de compras de bonos bancarios garantizados (CBPP3, por sus siglas en inglés)
y el programa de compras de bonos de titulizaciéon de activos (ABSPP), ambos anuncia-
dos en septiembre, acumulando compras por un valor de alrededor de 24.800 millones y
800 millones de euros, respectivamente. De igual forma, el 11 de diciembre tuvo lugar la
segunda de las ocho operaciones previstas en relacion con la nueva facilidad de financia-
cién a mas largo plazo vinculada a la concesion de préstamos (conocida como TLTRO),
con una demanda de recursos préxima a los 130 mm de euros. En las dos subastas cele-
bradas hasta la fecha, el programa ha supuesto una inyeccién de 212 mm de euros, algo
por debajo de las expectativas de mercado. A comienzos de 2015, el Consejo de Gobier-
no analizara la suficiencia del paquete de medidas desplegado y, por tanto, la eventual
necesidad de introducir medidas (no convencionales) complementarias. EI compromiso
del Consejo de Gobierno del BCE para adoptar esas medidas en caso necesario es una-
nime, como volvié a reiterar tras su reunion de primeros de diciembre. Como también ha
sefialado en distintas ocasiones su presidente, las nuevas medidas no convencionales po-
drian incluir la extension de los programas de compra a nuevos activos privados y publicos.
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PRECIO DEL PETROLEO: ESCENARIOS Y SU IMPACTO EN LA ACTIVIDAD Y LA INFLACION GLOBALES

El precio del petréleo ha experimentado una acusada reduccion
desde mediados de junio. Si el 19 de junio el barril de Brent alcan-
zaba los 115 délares, el precio a mediados de diciembre habia
caido en mas de 50 ddlares, bordeando los 60. Este descenso,
que supone una masiva redistribucién de recursos a nivel global,
desde los paises exportadores de crudo hacia los importadores,
tiene un impacto global, cuya magnitud dependera del origen de
la caida del precio y de su persistencia en el tiempo. Este recuadro
repasa brevemente los factores que explican esta caida y ofrece
una valoracion de su impacto global.

Un elemento central que ha favorecido un descenso tan pronun-
ciado del precio del petréleo ha sido el aumento de la produccion
de Estados Unidos desde 2010, asociado a las nuevas técnicas de
extraccion de crudo en campos que se consideraban ya exhaustos.
Asi, Estados Unidos produce en la actualidad 12 millones de ba-
rriles al dia (mbd), cuatro mas que en 2010, contribuyendo de
modo destacado al significativo aumento de la oferta de petréleo
en los Ultimos afnos. Para apreciar la magnitud de este desarrollo,
cabe sefalar que la produccién total de Irak, el segundo mayor
productor de crudo de la OPEP, es de 3,3 mbd.

Este aumento en la oferta se habia visto enmascarado transitoria-
mente por caidas en la produccién en paises como Libia o Iran,
debido a problemas internos o a sanciones internacionales. Sin
embargo, en 2014 estos elementos han ido diluyéndose, lo que ha
impulsado aun mas la oferta de crudo en un entorno de demanda
debilitada ante las dudas sobre el crecimiento econémico global.
En una situacién asi, el papel tradicional de Arabia Saudi habia
sido el de actuar como «estabilizador del mercado», reduciendo
su produccion para acomodar la demanda en la medida de lo po-
sible y evitar fluctuaciones excesivas de los precios. Sin embargo,
en esta ocasion Arabia Saudi ha sefalizado, tanto a través de su
actuacion en el mercado como formalmente en la reunion de la
OPEP del 27 de noviembre, su intencion de mantener su nivel de
produccion actual, pese a que esto suponga una caida en los pre-
cios como la que efectivamente se ha observado.

1 PRECIO DEL PETROLEO Y PRODUCCION DE ARABIA SAUDI
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FUENTES: Oil Market Report y Banco de Espafia.

RECUADRO 2

En los préximos afios, los precios del crudo continuaran estando
determinados por la evolucién de la demanda global, asociada al
crecimiento econdémico, los eventuales problemas en la oferta de
algunos productores y la voluntad de Arabia Saudi de mantener
su estrategia como estabilizador del mercado. Dado que estos
eventos son, por su propia naturaleza, muy dificiles de anticipar,
para valorar el impacto de la evolucién del precio del petréleo en
la economia global, en este recuadro se consideran tres posibles
escenarios’ para el precio del petréleo: i) un escenario base en el
que los precios del petréleo siguen la senda implicta en los con-
tratos de futuros sobre el barril de Brent existente a principios del
mes de diciembre, momento de la elaboracién de este recuadro,
ascendiendo ligeramente hasta el entorno de los 80 ddlares por
barril a finales de 2016; ii) un escenario alcista en el que los pre-
cios recuperan el nivel de los 100 ddlares a finales de 20186, vy iii)
un escenario bajista en el que los precios se mantienen en el en-
torno de los 70 ddlares durante los préximos dos afnos. El panel
izquierdo del grafico 1 muestra la evolucién de los precios en los
tres casos considerados.

Estos escenarios se han construido mediante un modelo de equi-
librio general, con Arabia Saudi actuando como productor domi-
nante?. Este modelo permite de forma implicita obtener una senda
de produccioén de Arabia Saudi para cada escenario, lo que apa-
rece en el panel derecho del grafico 1. En los escenarios base y
bajista, la produccién de Arabia Saudi se reduce en torno a 1 mbd,
cantidad ligeramente inferior a las reducciones de la produccion

1 Estos escenarios tratan de ilustrar las implicaciones globales de una
determinada evolucion de los precios del petréleo, por eso deben en-
tenderse como sendas posibles y no como predicciones.

2 Laprincipales caracteristicas de este modelo, que incorpora una estruc-
tura de teoria de juegos dinamica, aparecen en el articulo del Boletin
Econdmico del Banco de Espafia «Un modelo para analizar las causas y
consecuencias de las variaciones en el precio del petréleo» (febrero de
2010). Sus detalles técnicos han sido publicados como Nakov, Anton y
Galo Nufio (2014), «Saudi Arabia and the Oil Market», Economic Journal,
132 (12), pp. 1333-1362.

PRODUCCION ARABIA SAUDI
mbd
11 ¢
10 +
; /\—M\
8 [
7 L
6 [
5 L
4 | | |
2013 2014 2015 2016
ESCENARIO ALCISTA s ESCENARIO BAJISTA

BANCO DE ESPANA 22 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2014 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA



PRECIO DEL PETROLEO: ESCENARIOS Y SU IMPACTO EN LA ACTIVIDAD Y LA INFLACION GLOBALES (cont.)

acometidas por este pais en episodios de caida de la demanda
como los correspondientes a las crisis econdmicas de 2001 o
2009. La diferencia entre estos dos escenarios radica en que el
escenario base (el de los futuros) incorpora una mejora de la de-
manda de petréleo dirigida a Arabia Saudi, que esta ausente en el
escenario bajista. En el escenario alcista la reduccion de la pro-
duccion de Arabia Saudi es mucho mas agresiva: en torno a los
5 mbd®. Unicamente en el periodo de 1980-1985 Arabia Saudi
redujo tanto su produccién para defender el nivel de precios exis-
tente entonces®.

Para tener una idea, aunque sea aproximada, de las implicaciones
cuantitativas que estos escenarios pueden tener para la economia
global, se han introducido estas sendas de precios del petréleo en

3 Dicho escenario incorpora una mejora de la demanda de Arabia Saudi
comparable a la del escenario base.

4 La produccion de Arabia Saudi en 1980 era de 10,2 mbd, comparada
con los 2,4 mbd a mediados de 1985.

2 IMPACTO SOBRE EL PIB
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FUENTES: Oil Market Report y Banco de Espafa.

3 IMPACTO SOBRE LA TASA DE INFLACION
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RECUADRO 2

el modelo econométrico NIGEM. En concreto, en el grafico 2 apare-
ce el impacto en el PIB global y en el de los paises de la OCDE de
los escenarios alcista y bajista, en ambos casos comparado con lo
que ocurriria en el escenario base (futuros). Al tratarse de una per-
turbacion originada en la oferta de petroleo, se puede considerar
una perturbacion pura de costes en la produccion del resto de los
bienes y servicios. Como consecuencia, el escenario alcista (mayo-
res costes de produccion) supone una caida en la actividad respec-
to al escenario base, mientras que en el bajista (menores costes de
produccion) la actividad mejora. Ademas, el impacto en el PIB es
siempre mas acusado en el caso de los paises de la OCDE; esto es
lo razonable, ya que estos paises son mayoritariamente importado-
res netos de crudo, y un aumento (bajada) del precio del petroleo
supone una transferencia neta de renta desde de los importadores
(exportadores) a los exportadores (importadores).

En el caso del escenario alcista, la desviacion en niveles del PIB
respecto al escenario base es del -0,4 % a finales de 2016. Esto
permite deducir que, en el caso de que los precios se mantuvieran
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PRECIO DEL PETROLEO: ESCENARIOS Y SU IMPACTO EN LA ACTIVIDAD Y LA INFLACION GLOBALES (cont.)

en el entorno de los 70 ddlares por barril durante este mismo pe-
riodo, el PIB seria un 0,4 % superior al que se hubiera observado
si los precios del petréleo se hubieran mantenido en 100 ddlares.
En el caso de los paises de la OCDE el impacto seria mayor, del
orden del 0,7 %°.

El grafico 3 muestra el impacto sobre la inflacion. Al tratarse de una
perturbacién pura de costes, el escenario alcista genera un efecto
diferencial positivo sobre el nivel de precios, y lo contrario sucede
en el caso bajista. Un razonamiento semejante al del caso de la
actividad nos permite afirmar que de mantenerse la actual caida
de precios del crudo, esto generaria presiones a la baja sobre

5 Estos calculos son muy aproximados; de hecho una medida mas
correcta seria substraer el impacto alcista menos el bajista, lo que lleva-
ria este nimero al alza, en el entorno del 0,9 % para la OCDE y del 0,6 %
para el mundo.

RECUADRO 2

los precios de consumo acumuladas en dos afos en el entorno
del 0,8 %°.

Para finalizar, debe recordarse una limitacién importante de este
ejercicio. Al encontrarse los tipos de interés de referencia de los
principales bancos centrales de paises desarrollados cercanos a
su limite inferior, el 0 %, este ejercicio asume que la politica mone-
taria convencional solo puede comenzar a reaccionar a finales de
2015. No obstante, en la realidad es probable que en un entorno
de presiones a la baja sobre el nivel de precios, los bancos centra-
les implementen medidas de politica monetaria no convencional
que limiten las presiones deflacionistas y refuercen el impacto ex-
pansivo sobre la actividad.

6 Como se comenta en la nota 5, el impacto considerando la diferencia
con el escenario bajista seria del 1 %.
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EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE PLANES PRESUPUESTARIOS POR PARTE DE LA COMISION

La reforma de la gobernanza de la UEM que ha tenido lugar en los
afnos recientes ha reforzado las competencias de la Comisién Eu-
ropea (CE) para supervisar las finanzas publicas de los paises del
area del euro. Uno de los elementos introducidos es la obligacién
por parte de los Gobiernos de presentar antes del 15 de octubre de
cada afio los borradores de los presupuestos o proyectos de planes
presupuestarios. Ello posibilita que la CE evalte el grado de cumpli-
miento de los compromisos adquiridos en el marco del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) antes de su aprobacién por parte
de los Parlamentos nacionales. Para los paises bajo el «brazo
preventivo» del PEC, el andlisis se centra en comprobar que los
planes presupuestarios permiten suficiente convergencia hacia el
objetivo presupuestario a medio plazo (OPMP), que en la mayoria
de los casos se define como el equilibrio presupuestario en térmi-
nos estructurales. Para los Estados miembros que se encuentran
bajo el «brazo correctivo», la CE evalta el cumplimiento de los com-
promisos especificos establecidos en el Procedimiento de Déficit
Excesivo (PDE) en cuanto a niveles de déficit, esfuerzo de ajuste
estructural y requisitos de correccién del saldo de deuda publica.

El pasado 28 de noviembre, la CE publicd su opinidon sobre los

planes presupuestarios elaborados por los paises de la UEM para
el afio 2015. Ademas de proporcionar una vision general del grado

1 UEM

% del PIB

Déficit publico

Esfuerzo fiscal (a)

RECUADRO 3

de cumplimiento respecto a los compromisos del PEC, este docu-
mento ofrece una primera aproximacion al tono de la politica fiscal
en dicho afio, asi como a sus principales caracteristicas.

El conjunto de los programas presupuestarios presentados por los
paises de la UEM (excluidos Grecia y Chipre) confirman que el
déficit de las Administraciones Publicas de la zona del euro seguira
reduciéndose en 2015, aunque a un ritmo inferior de lo previsto en
los programas de estabilidad presentados en primavera, hasta si-
tuarse en el 2,2 % del PIB. Esta menor correccion responderia tan-
to a la rebaja en las expectativas de crecimiento que ha tenido
lugar en la mayoria de los paises como a un menor esfuerzo de
ajuste en términos estructurales, también de caracter generaliza-
do. Por su parte, la ratio de deuda publica en el area del euro se-
guird aumentando en 2015 hasta situarse en niveles préximos al
95 % del PIB, lo cual contrasta con el descenso previsto de acuer-
do con los programas de estabilidad presentados en la primavera
pasada.

La relajacion del proceso de consolidacion fiscal supone que, para
el area del euro, el esfuerzo fiscal planeado, aproximado mediante
la variacion respecto al afio anterior del déficit estructural, resulta
practicamente nulo por segundo afo consecutivo (véase gréafico 1).

Deuda publica
(Escala dcha.)

2 ANO 2015
% del PIB
5 4 135
4 1 122
3 r 4 109
2 r 4 96
1 F 4 83
) - — o
-1t 4 57
DE FR IT ES BE PT DE FR IT ES BE PT DE FR IT ES BE PT
Déficit publico Esfuerzo fiscal (a) Deuda publica
(Escala dcha.)

FUENTE: Comision Europea.

a Variacion del déficit estructural respecto al afio anterior.
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EVALUACION DE LOS PROYECTOS DE PLANES PRESUPUESTARIOS POR PARTE DE LA COMISION (cont.)

En este sentido, la CE considera que el caracter mas neutral que
ha adquirido la politica fiscal, después de tres afos en los que se ha
llevado a cabo un significativo esfuerzo de consolidacion, refleja
un equilibrio mas adecuado entre las necesidades de reducir los
elevados niveles de endeudamiento alcanzados y la debilidad de
las condiciones ciclicas actuales.

Para reforzar dicho equilibrio, el andlisis de la CE identifica que
existen amplios margenes de maniobra para lograr una composi-
cién de las cuentas publicas mas favorable al crecimiento. Para
ello, una de las principales vias de actuacién, incluida ya en las
recomendaciones hechas en junio, seria la reduccion de la carga
fiscal sobre el trabajo, un ambito en el que numerosos paises es-
tan planeando algunas medidas o han empezado a implementar-
las, aunque con un grado de ambicién moderado. En la vertiente
del gasto, la CE llama la atencién sobre la necesidad de aprove-
char el margen de maniobra existente en algunos paises para mo-
vilizar nuevos proyectos de inversion en el ambito de su Plan de
Inversiones para Europa recientemente presentado.

A nivel de paises, la CE considera que solo en cinco de ellos
—Alemania, Irlanda, Luxemburgo, Holanda y Eslovaquia— los
borradores presentados serian coherentes con los compromisos
adquiridos en el PEC. Cabe destacar la situacion fiscal de Alema-
nia, que espera mantener el equilibrio de sus cuentas publicas en
2015 (véase grafico 2), con un superavit del 0,5 % en términos es-
tructurales, muy por encima de su objetivo de medio plazo (un
déficit estructural del 0,5 % del PIB), y una reduccién de la deuda

RECUADRO 3

de magnitud superior a la que se deriva de las reglas nacionales y
europeas. La CE considera que esta economia dispondria de mar-
gen de maniobra para incrementar el gasto publico, especialmen-
te en el capitulo de infraestructuras.

En cambio, la CE considera que en el resto de los paises se deben
introducir medidas adicionales para garantizar que los presupues-
tos de 2015 sean coherentes con los compromisos. En el caso de
Francia, no se habrian adoptado las medidas necesarias para ase-
gurar la correccién del déficit excesivo en el plazo acordado,
mientras que en ltalia y Bélgica los planes propuestos implicarian
el incumplimiento de los requisitos de reduccion del saldo de deu-
da publica. El mantenimiento de esta situacion podria llegar a su-
poner la imposiciéon de sanciones, en el caso de Francia, o la rea-
pertura del procedimiento de déficit excesivo, en los casos de
ltalia y Bélgica. No obstante, todos ellos se han comprometido a
introducir medidas y reformas estructurales de calado para evitar
el incumplimiento, circunstancia que la CE volvera a examinar a
principios de marzo.

Por ultimo, cabe destacar que los escenarios macroeconémicos
en los que se basan estos programas han sido elaborados o su-
pervisados por instituciones fiscales independientes (excepto en
Alemania y Finlandia), que, en la mayoria de los casos, destacaron
la existencia de riesgos a la baja en el crecimiento. A la luz de la
evoluciéon econdmica reciente, algunos de estos riesgos se po-
drian estar materializando, lo que podria dar lugar a deterioros
adicionales de las cuentas publicas.
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3.1

Las decisiones
de gasto de
los hogares

3 LA ECONOMIA ESPANOLA

A tenor de la informaciéon mas reciente, la expansién del producto de la economia espa-
flola que se inicid en el verano de 2013 habria continuado en el cuarto trimestre del
presente ejercicio. En concreto, el PIB podria haber crecido un 0,6 % con respecto al
periodo de julio-septiembre y un 1,9 % si se compara con los ultimos tres meses del pasa-
do afio (véase grafico 9). Como en los trimestres anteriores, el dinamismo del PIB se
sustentaria en la fortaleza del gasto privado, al tiempo que la demanda exterior neta
mantendria una aportacion ligeramente menos negativa y el impacto de las AAPP sobre
la actividad habria seguido condicionado por los planes de consolidacion fiscal (véase
recuadro 4). Por el lado de la oferta, el aspecto mas destacado habria sido el dinamismo
del empleo, que podria crecer a una tasa interanual del 1,9% (1,4 % en el periodo de
julio-septiembre) en un entorno de prolongacién de la moderacion salarial (véase recuadro 5).
Por su parte, los precios de consumo estan intensificando su desaceleracion en los ulti-
mos meses como consecuencia, fundamentalmente, del abaratamiento de los produc-
tos energéticos.

La evolucion de la actividad en el periodo analizado se ha visto favorecida asimismo por el
impulso adicional procedente de la politica monetaria expansiva y de la culminacién del re-
ciente ejercicio de evaluacion global del sector bancario europeo sobre el proceso de nor-
malizacion de las condiciones de financiacién en nuestro pais. La mejoria registrada en tri-
mestres anteriores en los mercados financieros nacionales se ha prolongado durante los
ultimos meses de 2014. En la fecha de cierre de este articulo, la rentabilidad de la deuda
publica espafola a diez afios se situaba en el 1,7 %, 45 pb por debajo de los niveles de fi-
nales del tercer trimestre, si bien su diferencial con respecto a la referencia alemana era de
113 pb, inferior en 10 pb al de finales de septiembre (véase grafico 10). Al mismo tiempo, las
primas de riesgo crediticio de los valores emitidos por las empresas financieras y no finan-
cieras continuaron en cotas reducidas. Los tipos de interés del mercado interbancario ape-
nas variaron en este periodo y las bolsas nacionales se vieron afectadas por los dos episo-
dios de tensidon que hubo en los mercados financieros internacionales en octubre y
diciembre, lo que se reflejé en descensos de las cotizaciones y repuntes de la volatilidad. En
la fecha de cierre de este articulo, el IBEX 35 perdia un 4 % en relacién con el final del tercer
trimestre, reduciéndose las ganancias acumuladas en el afo al 4,8 %.

La mejora de las condiciones de financiacién de los mercados se ha ido trasladando al coste
de los nuevos préstamos bancarios a empresas y familias, que han seguido descendiendo en
casi todos los segmentos durante los ultimos meses (véase grafico 10). Esta evolucion con-
tribuyé a que el volumen de las nuevas operaciones crediticias continuara creciendo, en
términos interanuales, en la mayoria de los segmentos, y a que se moderase la contraccion
de la deuda del sector privado. El retroceso de los pasivos de empresas y familias y de sus
costes medios de financiacion habria permitido que las ratios de endeudamiento y carga fi-
nanciera de ambos sectores volviesen a descender en el tercer trimestre de 2014.

Segun la informacién disponible, el gasto en consumo de los hogares habria mantenido
un tono expansivo en el tramo final del afio, algo mas moderado que en el trimestre pre-
cedente, que podria cifrarse en una tasa de crecimiento intertrimestral en torno al 0,6 %
(0,8 % en el periodo julio-septiembre) (véase grafico 11). Los indicadores cualitativos refe-
ridos a la confianza de los hogares correspondientes al periodo de octubre-noviembre
descendieron ligeramente tras los avances de los trimestres precedentes. A su vez, aunque
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PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRAFICO 9
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Series ajustadas de estacionalidad.

con informacién solo hasta octubre, los indicadores cuantitativos relacionados con el con-
sumo también mostraron, en general, un comportamiento algo menos dinamico que en
los tres meses anteriores (en concreto, el comercio al por menor, la produccién industrial
de bienes de consumo vy el indicador de ventas interiores no financieras de este tipo de
bienes realizadas por grandes empresas). Por el contrario, las matriculaciones de vehicu-
los particulares mostraron un mayor dinamismo, al crecer en noviembre un 10 % en térmi-
nos de la tasa movil de tres meses.

Por lo que respecta a la inversion residencial, que habia alcanzado en el tercer trimestre la
primera tasa de variacion intertrimestral positiva desde 2007 (1,3 %), en el cuarto habria
moderado su crecimiento, en un contexto en el que se comienza a observar un ligero re-
punte de los visados de obra nueva residencial. Por su parte, las transmisiones de vivien-
das han tendido a estabilizarse, segun la estadistica notarial, en un nivel promedio en torno
a unas 30.000 operaciones mensuales en el periodo de enero-octubre, ligeramente supe-
rior al registrado en el conjunto del afio 2013, pero todavia en cotas muy reducidas. Esta
recuperacion se sustenta en el dinamismo de las compras de ciudadanos extranjeros vy,
mas recientemente, también en el impulso de las adquisiciones por parte de residentes
espanoles. Los precios de la vivienda libre, segun los datos publicados por el INE, aumen-
taron en el tercer trimestre un 0,2 % intertrimestral. Tras este aumento —el segundo consecuti-
vo—, la tasa de avance interanual se situd en el 0,3 % en dicho trimestre (véase grafico 11).

El dinamismo del gasto de los hogares en el periodo mas reciente se explicaria, funda-
mentalmente, por la evolucién positiva del empleo, que habria ejercido un efecto favo-
rable sobre la renta disponible y la confianza, asi como por la mejora de los condicio-
nantes financieros. Los tipos de interés de los préstamos para adquisicion de vivienda
descendieron 29 pb entre junio y octubre (Ultimo dato disponible), hasta el 3 %, mientras
que el coste de los créditos para consumo y otros fines apenas varid, manteniéndose en
el 7,2 %. Esta moderacion en el coste de la financiacion de las familias favorecioé que el
ritmo de descenso interanual del crédito bancario concedido a este sector volviera a
reducirse, situdndose en octubre en el 4 % (frente al 4,4 % de junio). El desglose por fina-
lidades revela que esta evolucion respondié a la minoraciéon del retroceso tanto del cré-
dito para adquisicion de vivienda (que fue del 3,2 %, frente al 3,6 % de junio) como del
destinado a consumo y otros fines (del 6,6 %, medio punto menos que al final del segundo
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CONDICIONES DE FINANCIACION GRAFICO 10

MERCADOS DE RENTA VARIABLE Y DE DEUDA PUBLICA A DIEZ ANOS COSTE DE FINANCIACION
Base 31.12.2010 = 100 % %
130 8 12 -
120 7 10 H _’_——/_\_———\
110 6
100 5 8 »_VMM
% 4 6 /‘—p ‘ﬁAM
80 3 4l
20 2 T i~ o S =
60 1 2 »/—\
50 1 1 1 1 1 1 1 O 0 L 1 1 1 J
ene-11 jul-11 ene-12 jul-12 ene-13 jul-13 ene-14 jul-14 2011 2012 2013 2014
IBEX-35 s RECURSOS PROPIOS EMPRESARIALES (a) i
TIPO DE INTERES DEUDA PUBUQA (Escala dcha.) s PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES < 1 MILLON EUROS
DIFERENCIAL DE TIPO DEUDA PUBLICA CON ALEMANIA (pp) (Escala dcha.) s PRESTAMO BANCARIO A SOCIEDADES > 1 MILLON EUROS
RENTA FIJA DE SOCIEDADES A L/P
s CREDITO A LA VIVIENDA
s CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES
s EURIBOR A UN ANO
CREDITO A HOGARES. TASAS INTERANUALES (b) FINANCIACION A SOCIEDADES. TASAS INTERANUALES (b)
% %
2 r 8 -
0 4 b
-2
0
-4
4
-6
-8 8 |
-10 12 L | | |
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
s TOTAL e ADQUISICION DE VIVIENDA s CONSUMO Y OTROS FINES e TOTAL e CREDITO DE ENTIDADES RESIDENTES (¢) e RESTO

FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b El crédito incluye la titulizacion fuera de balance y los préstamos transferidos a la Sareb.
¢ Préstamos de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.

3.2 La actividad
de las empresas

trimestre). En ambos segmentos, el volumen de nuevas operaciones siguié aumentando,
en términos interanuales. Por otra parte, los datos de avance disponibles apuntan, en
conjunto, a una prolongacion de la pauta de mejora de la situacién patrimonial de los
hogares (véase grafico 12). Asi, las ratios de endeudamiento y de carga financiera en
relacién con la RBD habrian seguido reduciéndose y la riqueza de las familias habria
aumentado ligeramente, impulsada por el descenso de los pasivos y el leve incremento
del valor de los activos.

El mantenimiento de la evolucion favorable de la demanda interna, en un contexto en el
que las condiciones financieras continuaron normalizandose, apoyo la trayectoria de me-
jora de la actividad empresarial en los Ultimos meses del afio (véase grafico 13).

En la industria, los indicadores cualitativos siguieron dando sefiales que apuntan a un man-
tenimiento del tono positivo de los Ultimos trimestres. En concreto, en el periodo de octubre-
noviembre, el PMI de la industria manufacturera y el indicador de confianza de la industria
que elabora la Comisién Europea registraron nuevos incrementos. Por su parte, el indice de
produccién industrial (IPI) moderd su caida en octubre con respecto al tercer trimestre, pero con
un comportamiento dispar por componentes. Asi, el IPI no energético mantuvo una evolucion
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GASTO DE LOS HOGARES

GASTO DE LOS HOGARES (CNTR) (a)

GRAFICO 11
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a Tasas intertrimestrales calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
b Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
¢ Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividida por su desviacion estandar).

algo mas dinamica que en el trimestre previo —principalmente en los bienes intermedios no
energéticos—, mientras que el componente energético acentud su descenso.

Los indicadores de opinidn relativos a los servicios de mercado se han mantenido en el
periodo mas reciente en niveles compatibles con una prolongacién de la expansién de la
actividad del sector, aunque el PMI de servicios disminuyd en noviembre como conse-
cuencia, principalmente, del menor avance de la cartera de pedidos. En el caso de los
indicadores cuantitativos, las ventas de las grandes empresas del sector, con informacion
hasta octubre, mantuvieron un tono ligeramente menos expansivo que en los meses pre-
cedentes. Por su parte, el indicador de actividad del sector servicios, con informacion
hasta octubre, experimentd un ligero repunte respecto al periodo de julio-septiembre.
Entre los sectores con un comportamiento mas dinamico cabria destacar el comercio, el
transporte y la venta y reparacion de vehiculos.

La actividad de las empresas del sector de la construccion estaria creciendo en el tri-
mestre en curso a un ritmo ligeramente superior al del periodo de julio-septiembre. Entre
los indicadores contemporaneos, destaca el favorable comportamiento del nimero de
afiliados a la Seguridad Social en estas ramas, que mostré en el periodo de octubre-noviembre
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES E ISFLSH

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

GRAFICO 12
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un mayor dinamismo que en el tercer trimestre. Por el contrario, con informacion hasta
noviembre, el consumo aparente de cemento crecid a un ritmo ligeramente inferior al del
trimestre previo. Por tipo de obra, se estima que la trayectoria de recuperacion de la acti-
vidad constructora de los ultimos trimestres es atribuible al mayor ritmo de crecimiento
del componente no residencial, al que, mas recientemente, se habria sumado también el
residencial. De cara al futuro, cabe esperar una prolongacién de estas tendencias en am-
bos segmentos, segun se desprende de la informacién disponible hasta septiembre rela-
tiva a la licitacion de obra civil y los visados de obra nueva residencial.

En linea con la evolucion de los indicadores, la inversion empresarial estaria creciendo de
forma mas intensa que en los meses de verano. En concreto, la inversion en bienes de equipo
podria avanzar en el cuarto trimestre a una tasa préxima al 3 % intertrimestral, frente al aumen-
to del 1,7 % del periodo de julio-septiembre (véase grafico 13). Con datos hasta noviembre,
las matriculaciones de vehiculos de carga registraron un crecimiento cercano al 8% con
respecto a los tres meses anteriores, periodo en el que habian experimentado un descenso.
Ademas, en octubre se atenud el ritmo de contraccién de la produccion industrial de bienes
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DECISIONES DE LAS EMPRESAS GRAFICO 13
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento, Markit, OFICEMEN y Banco de Espafia.

a Series ajustadas de estacionalidad.
b Tasas de la media mavil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

de equipo. Los indicadores cualitativos, especialmente los referidos a la cartera de pedidos
procedentes del exterior, mejoraron en octubre y noviembre, al tiempo que aumentd la utili-
zacion de la capacidad productiva al comienzo del ultimo trimestre del afio.

De manera andloga a lo descrito en relacién con el consumo, la actividad empresarial se
habria visto favorecida también en los Ultimos meses por una cierta mejora en las condi-
ciones financieras. El tipo de interés del crédito nuevo a las sociedades no financieras ha
seguido reduciéndose, con una caida acumulada entre junio y octubre (Ultimo dato dispo-
nible) de 26 pb (hasta el 2,7 %) en las operaciones de importe superior a un millén de eu-
ros y de 38 pb (hasta el 4,5 %) en las de menor cuantia, segmento en el que se concentran
los préstamos a las pymes. En este ultimo caso, el retroceso fue mayor que el de las
rentabilidades interbancarias, aunque el diferencial entre ambos tipos, afectado todavia
por un cierto grado de fragmentacion de los mercados financieros del area del euro, sigue
en niveles elevados. Entre junio y noviembre también descendio el coste de los recursos
propios (en 72 pb) y el de la emision de valores de renta fija a largo plazo (en 62 pb), mien-
tras que el de los pagarés se mantuvo estable.

La caida interanual de la financiacién ajena de las sociedades no financieras siguié
moderandose durante los ultimos meses, pasando a situarse en el 5,5 % en octubre,
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INDICADORES DE POSICION PATRIMONIAL DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) GRAFICO 14
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a Los indicadores elaborados a partir de la muestra de la Central de Balances se han construido hasta 2013 con la informacion de la CBA. Desde esa fecha en
adelante, se han extrapolado a partir de la evolucion de la CBT.

Recursos ajenos con coste.

La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.

Resultado econdémico bruto de explotacion mas ingresos financieros.

Definido como total del activo ajustado por inflacion menos pasivo sin coste.

Definido como resultado ordinario neto / recursos propios medios.

Indicadores estimados a partir de la CBA y la CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afo base.
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frente al 5,9 % de junio. El desglose por instrumentos muestra que el descenso de los
préstamos bancarios concedidos por las entidades residentes repunto ligeramente en
este periodo, hasta el 9,2 % (4 décimas mas que en junio), mientras que el resto de las
modalidades experimentaron un mayor dinamismo. Ello en parte esta relacionado con
la sustitucion de préstamos bancarios por otras fuentes de financiacion que vienen
realizando algunas grandes empresas. En este sentido, los volumenes brutos de las
nuevas operaciones crediticias continuaron aumentando, en términos interanuales, en
el segmento de las operaciones inferiores a un millén de euros (en el de mayor cuantia,
utilizado fundamentalmente por las empresas de mayor tamafo, descendieron). La
mayor actividad de los mercados crediticios en este segmento seria el resultado tanto
del ascenso de la demanda —tal como sefiala la Encuesta de Préstamos Bancarios de
octubre— como de la mejora en el acceso a la financiacién —segun recoge la uUltima
ola de la Encuesta sobre el acceso a la financiacion de las pymes del area del euro—.
Estos desarrollos han venido acompafiados, ademas, de una prolongacioén del proce-
so de recomposicién de la deuda a favor de agentes y sectores con una posicién mas
favorable para acometer nuevos proyectos de inversion y contratacion. Asi, por un
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3.3 El sector exterior
y la balanza
de pagos

lado, la proporcién de empresas para las que el saldo de crédito aumentd durante los
ultimos doce meses se ha seguido elevando. Por otro, con informacion hasta el tercer
trimestre, la tasa interanual de disminucion del crédito se esta elevando en los secto-
res de la construccién e inmobiliario, en los que la necesidad de ajuste del elevado
endeudamiento acumulado es mayor, mientras que en el resto de las actividades pro-
ductivas continta la moderacion.

Por otra parte, los datos disponibles apuntan, en conjunto, a una mejora de la posicion
patrimonial del sector de sociedades no financieras. En el tercer trimestre, las ratios de
endeudamiento y de carga financiera en relacién con el PIB habrian seguido reduciéndo-
se, como resultado del descenso de los recursos ajenos y del crecimiento del producto
(véase grafico 14). Para la muestra de sociedades colaboradoras con la CBT la actividad
continud recuperandose durante los tres primeros trimestres de 2014 en casi todas las
ramas productivas, lo que propicié que las rentabilidades de los recursos propios y del
activo neto se mantuviesen estables, frenandose la tendencia descendente de ejercicios
anteriores. Ademas, la contraccion de la deuda en las empresas de esta muestra se tra-
dujo en una nueva reduccién de la ratio de deuda sobre activos. Los indicadores sintéti-
cos de presion financiera sobre la inversion y el empleo repuntaron ligeramente en ese
trimestre, aunque se mantuvieron por debajo de los niveles maximos registrados a finales
de 2018.

De acuerdo con la informacién disponible relativa al cuarto trimestre, todavia muy in-
completa, la demanda exterior neta podria tener una aportacion negativa al crecimiento
del PIB del trimestre en curso, aunque de magnitud algo menor que en el periodo de
julio-septiembre. Con informacién disponible Unicamente para la primera parte del tri-
mestre, tanto las exportaciones como las importaciones habrian atenuado su ritmo de
avance intertrimestral, tras el notable dinamismo del trimestre anterior. No obstante, en
términos interanuales los flujos de comercio exterior habrian mantenido un ritmo de creci-
miento similar al registrado en los tres meses anteriores (véase grafico 15).

Segun los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes se aceleraron modes-
tamente en octubre, hasta el 6,6 % interanual, frente al 6,2 % del tercer trimestre. Por
grupos de productos, destaco el avance de los bienes de equipo, alimentos y bienes
intermedios. Por areas geograficas, tuvo lugar una cierta moderacién de las dirigidas a
la UE (hasta un 4,6 %) y un repunte de las destinadas al resto del mundo, que crecieron
un 10,3 % interanual, impulsadas por las ventas a los paises desarrollados; por su parte,
las dirigidas a América Latina, China y Rusia descendieron. Esta evolucion estaria vién-
dose apoyada por la depreciacién del tipo de cambio del euro, en un contexto de creci-
miento débil en la UEM y de moderado empeoramiento de las perspectivas en algunas
areas emergentes. Por lo que respecta a las exportaciones turisticas, las entradas de
turistas extranjeros y las pernoctaciones hoteleras de octubre anticipan un buen comporta-
miento de los ingresos en el cuarto trimestre, si bien el gasto nominal de los visitantes mostro
cierta moderacion, probablemente asociada al menor gasto medio de los alojados en esta-
blecimientos no hoteleros, modalidad de estancia que esta creciendo a ritmos muy elevados.

Las importaciones reales de bienes, segun la informacién de Aduanas, mantuvieron un notable
dinamismo en octubre, al crecer un 9,9 % interanual (9,7 % en el periodo de julio-septiembre).
Por areas geograficas, repuntaron las compras extracomunitarias, en tanto que las im-
portaciones procedentes de la UE moderaron su ritmo de avance. Por grupos de produc-
tos, sobresalié el crecimiento de las compras al exterior de bienes de equipo e intermedios,
en linea con la recuperacion de la inversion.
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COMERCIO EXTERIOR Y BALANZA DE PAGOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espafia.

a Datos de la CNTR a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.

b Series deflactadas con indices de precios de exportacion (IPRIX) e importacion (IPRIM) de productos industriales.
¢ Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.

d Datos conforme al sexto manual de Balanza de Pagos.
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BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 16
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3.4 El mercado de trabajo

BANCO DE EsPARA 36

De acuerdo con los datos de Balanza de Pagos, el saldo conjunto de las balanzas por
cuenta corriente y de capital registré un déficit de 0,4 mm de euros en los nueve primeros
meses del afo, frente al superavit de 13,9 mm de euros del mismo periodo de 2013. El
empeoramiento de los intercambios de bienes y servicios con el exterior desde el comien-
zo del gjercicio (y, en particular, la significativa reduccién del superavit de bienes no ener-
géticos) ha provocado una interrupcion del proceso de correccion del déficit exterior que
se observo entre 2008 y 2013 (véase grafico 15). En sentido contrario, la factura energéti-
ca comenzé a reflejar en los meses de verano la intensa caida del precio del petréleo, que,
entre junio y septiembre, fue cercana al 15 %.

Por lo que respecta a los flujos financieros con el resto del mundo, los agentes no resi-
dentes realizaron inversiones en la economia espafiola en el tercer trimestre por un im-
porte préximo a los 4 mm de euros (con un incremento de las inversiones directas y las
otras inversiones que superé al descenso de la inversién en cartera), mientras que las
tenencias de activos en el exterior de los agentes residentes, excluido el Banco de Es-
pafa, aumentaron en una cuantia cercana a los 12,5 mm de euros (principalmente por el
ascenso en las inversiones en cartera). No obstante, en términos acumulados de los
ultimos cuatro trimestres, los fondos recibidos del exterior siguieron siendo superiores a
las inversiones realizadas por agentes residentes (excluido el Banco de Espafa) fuera de
nuestro pais. La entrada neta de fondos, unida a la capacidad de financiacién de la na-
cion en este periodo, ha dado lugar a un descenso de la posicién deudora del Banco de
Espafa (véase grafico 16). Por su parte, la posicidn de inversién internacional neta de la
economia espafola presentd en el segundo trimestre (Ultima informacién disponible) un
ligero aumento, motivado por efectos valoracion, al incrementarse su saldo deudor
en 0,6 pp, hasta el 95 % del PIB.

En los ultimos meses de 2014 se mantuvo la evolucién favorable del empleo, tanto en la
economia de mercado como en las ramas de no mercado (véase grafico 17). Las afilia-
ciones a la Seguridad Social registraron un comportamiento algo mas favorable en el
periodo de octubre-noviembre que en el trimestre precedente. En términos de las tasas
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EMPLEO Y SALARIOS GRAFICO 17
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Agencia Tributaria.

a Tasas calculadas sobre series ajustadas. Empleo CNTR medido en términos de empleo equivalente.

b Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
¢ Datos hasta noviembre de 2014. Sin incluir clausula de salvaguarda.

d Datos brutos trimestrales, excepto el cuarto trimestre de 2014, que se corresponde con el dato de octubre.

intermensuales destacé la aceleracion en el ritmo de creacién de empleo en la construc-
cién, mientras que las afiliaciones en la industria y en los servicios de mercado mantu-
vieron una variacién similar a la del tercer trimestre'. En conjunto, el comportamiento
observado anticiparia un incremento intertrimestral de la ocupacion en el Ultimo trimes-
tre del afio en torno al 0,5 %, como en el periodo precedente, al tiempo que la tasa inte-
ranual repuntaria hasta el 1,9 %.

En comparacion con meses anteriores, el paro registrado intensificod ligeramente su caida en
octubre y noviembre, aunque sin alcanzar los ritmos de contraccion que se registraron en la
primera mitad de 2014. Con respecto a la contratacion registrada en el Servicio Publico de Em-
pleo Estatal (SEPE), se observé una moderacion en el ritmo de avance interanual del nimero de
contratos, como consecuencia del menor dinamismo de los de naturaleza temporal, mientras
que los de caracter indefinido se aceleraron levemente. El peso de estos ultimos dentro del total
alcanzé en noviembre un 8,5%, 1 pp por encima del nivel de hace un afio. Por duracién de la
jornada, tanto los contratos a tiempo parcial como a tiempo completo atenuaron su avance.

1 La agrupacién de servicios de mercado se obtiene restando a la rama de servicios totales la agregacion de las
secciones de Administraciéon Publica y Defensa, Educacién, y Sanidad del Régimen General.
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PRECIOS
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3.5 Laevolucién
de los precios

En el ambito de los costes laborales, los avances de la negociacién colectiva han sido,
como en el tercer trimestre, escasos. La cifra de trabajadores afectados por los convenios
colectivos registrados hasta noviembre alcanza los 4,4 millones de trabajadores, por de-
bajo de la observada en el mismo periodo del afio anterior y de la que suele ser habitual a
estas alturas del ejercicio. En términos acumulados desde el comienzo del afio, el aumen-
to pactado de las tarifas es, en promedio, del 0,57 %, en linea con la tasa observada
desde enero y también en el conjunto de 2013, asi como con las recomendaciones del
vigente Acuerdo Estatal para la Negociacion Colectiva. Los convenios firmados en ejerci-
cios precedentes mantuvieron la subida de las tarifas en el 0,54 %, mientras que los firma-
dos en 2014, que afectan ya a casi 1,3 millones de trabajadores, recogen un incremento
salarial del 0,64 %. Frente a esta tonica de estabilidad del crecimiento de las tarifas, el
indicador de retribucion media bruta en las grandes empresas ha continuado, con datos
hasta octubre, su senda descendente. Dado el conjunto de informacion disponible, se
espera que la remuneracién por asalariado de la economia de mercado se mantenga es-
table en el cuarto trimestre como ya ocurriera en el tercero (véase grafico 17).

La evolucion de los indicadores de precios en los meses finales del afio ha estado con-
dicionada notablemente por el fuerte abaratamiento del crudo en los mercados interna-
cionales. Ello ha contribuido a un descenso interanual del deflactor de las importaciones,
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que se ha trasladado a los deflactores de la demanda final, de modo que el deflactor del
PIB mantendria, al cierre del afio, un ritmo de caida similar al que se observé en el tercer
trimestre (véase grafico 18).

En consonancia con el curso del precio del petréleo, en los meses recientes se ha inten-
sificado la senda de disminucién del IPC, hasta registrar un -0,4 % interanual en noviem-
bre, caida que supera en dos décimas a la observada en septiembre (véase grafico 18).
Esta evolucion respondié fundamentalmente a la trayectoria descrita por el componente
energético, cuyos precios se redujeron un 3,2 % en noviembre, frente a una variacion nula
dos meses antes. Por el contrario, los alimentos no elaborados pasaron a tener una apor-
tacioén positiva a la inflacién, con una tasa de variacion del 1,2 % en noviembre (2,7 pp por
encima de la registrada en septiembre).

Las tasas de variacion tanto del IPSEBENE como de los tres grandes agregados que lo
componen han permanecido estables en niveles muy reducidos en la etapa mas reciente.
En su conjunto, el IPSEBENE registré una caida interanual del 0,1 % en noviembre. Por su
parte, los precios de los alimentos elaborados y de los bienes industriales no energéticos
disminuyeron un 0,2 % y un 0,3 %, respectivamente, en un contexto en que los precios de
produccion nacional de ambos tipos de bienes siguieron descendiendo, mientras que, por
el contrario, los de importacién han comenzado a repuntar, como consecuencia de la
depreciacién del tipo de cambio. Los precios de los servicios se incrementaron en no-
viembre un 0,2 %.

Entre septiembre y noviembre, el ritmo de variaciéon del IAPC descendié dos décimas, hasta
situarse en el -0,5 %, mientras que en el area del euro el IAPC crecié un 0,3 % tanto en un
mes como en el otro. De esta forma, el diferencial de inflacién con la UEM se amplié en dos
décimas entre septiembre y noviembre, hasta —0,8 pp, como consecuencia de la evolucion
del componente energético, cuyo diferencial se redujo en 2,9 pp, hasta -0,6 pp. Por su parte,
el diferencial de precios de los servicios se mantuvo estable, mientras que se observaron
pequefios repuntes en los restantes componentes. En términos del IPSEBENE, el diferencial
favorable a Espafa se estrechd en dos décimas, hasta -0,9 pp.

18.12.2014.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Las ultimas cifras publicadas del conjunto del sector de las AAPP
en la CN se refieren al primer semestre del afio y se publicaron el pa-
sado 30 de septiembre. Segun esta informacion, las AAPP regis-
traron en ese periodo un déficit del 3,4 % del PIB, frente al 3,7 %
observado en el mismo periodo del afio pasado. Por su parte, los
datos de la Contabilidad Nacional mensual se encuentran mas
actualizados, al incluir también el tercer trimestre, y comprenden
informacion referida a la Administracion Central, las Comunida-
des Auténomas y la Seguridad Social (véase cuadro adjunto). De
acuerdo con estos datos, el conjunto de estos subsectores re-
gistré en enero-septiembre un déficit del 4 % del PIB, lo que su-
pone una mejora de seis décimas del PIB con respecto al mismo
periodo de 2013 (excluyendo en este ultimo caso las ayudas a
IIFF). Debe recordarse que el cumplimiento del objetivo de déficit

EVOLUCION DE LAS CUENTAS DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (a)

Millones de euros

RECUADRO 4

para este afo (5,5 % del PIB) requiere una mejora en el conjunto
de 2014 de 8 décimas de PIB.

Por componentes, los ingresos de las AAPP (excluyendo CCLL) au-
mentaron un 1,7 % en enero-septiembre en tasa interanual, frente al
objetivo oficial para el conjunto del afio del total de AAPP (del 2,9 %).
Esta evolucion supone una ligera mejora respecto al trimestre ante-
rior, debida al comportamiento de las cotizaciones sociales y de los
otros recursos, dado que los impuestos (directos e indirectos) per-
dieron algo de dinamismo con respecto al final del trimestre previo.
La informacién disponible hasta octubre relativa a los ingresos del
Estado y a la recaudacion de los impuestos compartidos por Estado,
CCAA y CCLL indica una ligera desaceleraciéon adicional con res-
pecto a la tasa acumulada hasta finales del tercer trimestre.

Tasas de variacion interanual

2013 2014 2014 Objetivos oficiales
ene-dic ene-jun ene-sep (b) 2014

1 Recursos totales 360.494 1,6 1,7 2,9
Impuestos sobre produccion e importaciones 92.262 3,7 &8 4,2
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 96.828 2,2 1,7 41
Cotizaciones sociales 127.930 0,5 11 0,9
Otros recursos 43.474 -1,4 -0,3 2,4

2 Empleos totales (c) 432.362 0,1 -0,3 0,8
Remuneracioén de asalariados 94.174 -0,4 -0,1 -0,1
Otros gastos en consumo final (d) 63.940 1,0 1,4 0,1
Prestaciones sociales (no en especie) 170.157 -0,9 -1,2 0,2
Intereses efectivos pagados 33.363 2,8 1,6 3,6
Subvenciones 8.988 44,5 26,2 9,2
Otros empleos y transferencias corrientes 38.349 1,3 -0,9 2,0
Formacion bruta de capital 17.120 -9,7 -8,8 51
Otros gastos de capital (c) 6.271 52 -1,3 —

Millones de euros

En porcentaje del PIB nominal anual

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion 2019? 2013 2013 2014 Qe T EIE S
ene-dic ene-dic ene-sep ene-sep (b) 2014

3 Agregado consolidado (3 =1-2) (c) -71.868 -6,8 -4,6 -4,0 -5,5
Administracion Central (c) -44.293 -4,2 -3,4 -2,9 -3,5
Fondos de la Seguridad Social -11.643 -1,1 -0,3 -0,0 -1,0
Administracion Regional -15.932 -1,5 -0,9 -1,1 -1,0

4 Corporaciones Locales 5.474 0,5 0,4 — 0,0

5 Total AAPP (5 =3 + 4) () -66.394 -6,3 -4,2 - -5,5

Pro memoria

Ayudas a instituciones financieras (e) 4.897 0,5 0,5 0,1

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado (IGAE) y Plan Presupuestario 2015 (15 de octubre de 2014).

a Saldo del agregado consolidado: Administracion Central, Administracion Regional y Fondos de la Seguridad Social. Excluye ayudas a instituciones financieras.

b Objetivos para el conjunto de las Administraciones Publicas.
¢ Excluye ayudas a instituciones financieras.

d Incluye consumos intermedios y transferencias sociales en especie de productores de mercado.

e Transferencias de capital concedidas a instituciones financieras.
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

El gasto de las AAPP (excluyendo CCLL) presenté una caida del
0,3% hasta septiembre, frente al aumento del 0,1 % del primer
semestre del ano y el incremento del 0,8 % marcado como objeti-
vo para el conjunto de las AAPP. Los Ultimos datos parciales, dis-
ponibles hasta octubre, mantienen la tendencia de contencién de
meses anteriores, siendo destacable la moderacién del gasto en
prestaciones sociales (pensiones y prestaciones por desempleo) y
de los pagos por intereses, que compensan el incremento de las
compras de bienes y servicios. Por su parte, el gasto salarial man-
tiene tasas de variacion negativas, aunque a un ritmo ligeramente
menor en el tercer trimestre, posiblemente reflejando la senda as-
cendente en la creacion de empleo neto de las AAPP.

La deuda de las AAPP continué aumentando, aunque a un ritmo
mas moderado, hasta septiembre, mes en el que alcanzé el
96,8 % del PIB, frente al objetivo oficial para el conjunto del afio
de una ratio del 97,6 % (véase grafico adjunto). Las todavia ele-
vadas necesidades de financiacién de las AAPP siguen domi-
nando la dindmica de la ratio de deuda publica, al alza, mientras
que el incipiente crecimiento nominal del PIB esta ayudando a con-
tenerla. La mejora de las condiciones de financiacién esta contri-
buyendo a mitigar el efecto del incremento de la deuda sobre los
gastos financieros, que en términos del PIB se han mantenido
alrededor del 3,4 % durante la parte transcurrida de 2014. Por ins-
trumentos, el grueso de la financiacion se ha seguido cubriendo
mediante el recurso a la emision de titulos, especialmente los de
horizonte de medio y largo, segmento que ha continuado ganan-
do peso durante los ultimos meses. El desglose por tenedores
evidencia que en el periodo de enero-septiembre el incremento
del endeudamiento publico se ha financiado fundamentalmente
mediante la inversion neta de las entidades de crédito naciona-
les y, en menor medida, los no residentes.

FINANCIACION BRUTA
Tasa interanual y contribuciones por instrumentos
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FUENTE: Banco de Espafia.

a La serie del PIB esta ajustada de estacionalidad.
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Por otro lado, al principio del trimestre, se remitié a la Comisién
Europea el Plan Presupuestario del conjunto de las AAPP, que es-
tablece las principales lineas de la politica fiscal para 2015. Este
ultimo documento describe la estrategia de politica fiscal de las
AAPP para 2015, en términos de la CN, y proporciona informacién
sobre la vinculacién entre dicha estrategia y los planes presupues-
tarios de cada Administracién. Asimismo proporciona un desglose
de los objetivos de déficit de las AAPP en la CN para 2014 y 2015
entre ingresos y gastos siguiendo los nuevos estandares del
SEC-2010.

El plan situa el objetivo de déficit publico para el conjunto de las
AAPP para 2015, en linea con las recomendaciones del Consejo
Europeo, en el 42% del PIB, desde el objetivo para 2014 del
5,5 %. El cumplimiento del objetivo de déficit publico exigiria, de
acuerdo con las estimaciones del plan, una mejora del saldo estruc-
tural primario de las AAPP de 0,2 pp del PIB, un esfuerzo signifi-
cativamente mas moderado que el realizado en el periodo de
2012-2014, afios en los que, segun se infiere de los datos publica-
dos en el plan, la mejora del saldo estructural primario fue de
3,1 pp, 1,9 pp y 0,5 pp, respectivamente.

En términos de su composicion, el Plan Presupuestario concentra
el ajuste en 2015 en el gasto publico, cuya ratio sobre el PIB se
reduciria en casi 1 pp. Esta disminucion se basaria esencialmente
en el consumo publico, con la prolongacién de la congelacion sa-
larial de los empleados publicos —si bien se devolverd una cuarta
parte de la paga extra de 2012 — y el mantenimiento de las restric-
ciones a la tasa de reposicion de efectivos, que se fija en el 50 %
para la sanidad, la educacion y las fuerzas del orden y seguridad.
Asimismo, una parte significativa de los ahorros vendra asociada,
de acuerdo con las estimaciones oficiales, a la implementacion de

CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y RATIO DE DEUDA
Datos acumulados de cuatro trimestres
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LA ACTUACION DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS (cont.)

la reforma de la Administraciéon Local. En el resto de las partidas
de gasto destaca la revalorizacién de las pensiones, del 0,25 %,
de acuerdo con la aplicacion de la féormula de indexacion incluida
en la reforma aprobada en diciembre de 2013.

Por el lado de los ingresos, el Plan Presupuestario prevé un incre-
mento de su peso sobre el PIB de cuatro décimas, a pesar de que
la introduccién gradual de la reforma del IRPF y del impuesto sobre
sociedades tendria un coste presupuestario estimado en 2015 de
alrededor de cuatro décimas del PIB. El Plan Presupuestario anti-
cipa, por tanto, que la pérdida recaudatoria asociada a esta refor-
ma se compensara con incrementos impositivos de las CCAAy las
CCLL, la aplicacién de ciertas medidas administrativas y de lucha

RECUADRO 4

contra el fraude en el caso de la Seguridad Social y una respuesta
elevada de los ingresos fiscales a la recuperaciéon econémica.

El cumplimiento de los objetivos de gasto requerird una ejecucion pre-
supuestaria muy estricta por parte de todas las Administraciones, asf
como la materializacion de los ahorros esperados de las distintas re-
formas aprobadas, en particular de la relativa a la Administracion Local.
Por su parte, la incertidumbre que rodea habitualmente a las estima-
ciones del impacto de los cambios impositivos y de las medidas ad-
ministrativas, asi como de la respuesta de los ingresos al ciclo econé-
mico, exigira hacer un seguimiento continuo de la evolucién de la re-
caudacion durante 2015, que permita anticipar y reaccionar a tiempo
a posibles desviaciones en relacion con los objetivos de recaudacion.
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COMPETITIVIDAD, COSTES LABORALES Y EMPLEO

La recuperacién observada en la economia espafola en los ulti-
mos trimestres se asienta en la correccion de los desequilibrios
macroecondémicos que se habian acumulado antes de la crisis vy,
en particular, en la mejora de la competitividad registrada en los
ultimos anos. La consolidacion de esta recuperacion y el afianza-
miento de unas tasas de crecimiento econémico mas elevadas en
el futuro requiere la continuaciéon del proceso de ganancias de
competitividad, de forma que la demanda exterior neta contribuya

COSTES LABORALES UNITARIOS EN ESPANA RELATIVOS A LA ZONA DEL EURO
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RECUADRO 5

positivamente al crecimiento del PIB, lo que facilitaria una reduc-
ciéon mas rapida de la tasa de paro y avances adicionales en la
correccion del endeudamiento exterior.

Entre 1995 y 2008 la economia espafola acumulé pérdidas de
competitividad significativas, como consecuencia de crecimientos
de precios y costes sistematicamente superiores a los del conjunto de
los paises pertenecientes al area del euro. En términos de los costes

REMUNERACION POR ASALARIADO EN EL SECTOR PRIVADO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, AMECO, Ministerio de Empleo y Seguridad Social y Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL).
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COMPETITIVIDAD, COSTES LABORALES Y EMPLEO (cont.)

laborales unitarios, el diferencial acumulado en este periodo se cifré
en un 21,5 % (véase panel superior izquierdo del grafico). A partir de
2008, cuando se desencadend la gran recesion, comenzoé un proceso
de recuperacion del desajuste competitivo previo, si bien en 2013
los costes laborales unitarios relativos frente a la UEM se situaban
todavia un 7,6 % por encima de su valor en 1995.

En la fase inicial de la crisis el ajuste en los costes laborales por
unidad de producto descansé en la reduccion de empleo de la eco-
nomia de mercado, lo que permitié una recuperacion de la produc-
tividad aparente del trabajo en comparacidon con nuestros socios
europeos. Los salarios del sector privado, por el contrario, mantu-
vieron un crecimiento superior al registrado en el conjunto del area
del euro, a pesar del mayor deterioro del mercado laboral en nues-
tro caso, que llevé a duplicar la tasa de paro en los dos primeros
afos de la recesion. Sin embargo, a partir de 2010, y en particular
desde 2012, los salarios privados comenzaron a mostrar pautas de
moderacién mas acordes con la extrema debilidad de la ocupacion
(véase panel superior derecho del gréfico), pasando a tener una
contribucién positiva al proceso de recuperacion de la competitivi-
dad. Por su parte, en el sector publico el ajuste salarial se inici6 en
2010 con una reduccion del 5% en los salarios publicos, y fue se-
guida con posterioridad por la congelacion de las remuneraciones
publicas en los cinco afios transcurridos desde entonces y por la
retirada de la paga extraordinaria de diciembre en 2012.

Los diferentes cambios legales aprobados durante la crisis y, en
particular, los que se introdujeron a principios de 2012, tendentes
a facilitar las posibilidades de modificaciéon de las condiciones
laborales de las empresas ante una situacion econémica negati-
va, y a lograr una mayor diferenciacién salarial que permitiera li-
mitar al maximo las necesidades de ajuste del empleo en las em-
presas y sectores en dificultades, han contribuido decisivamente
al patrén de creciente adecuacién de los costes laborales a la
situacion del mercado de trabajo y al proceso de moderacién sa-
larial. Ello habria favorecido, en un primer momento, un menor
descenso del empleo en un contexto aun recesivo y, posterior-
mente, a finales de 2013, el inicio de un proceso de creacién de
empleo, que ha cobrado intensidad en el transcurso de este ano.
Esta mejora de la ocupacion ha permitido una significativa reduc-
cion del desempleo en los ultimos trimestres, por encima de lo
que cabia esperar dada la relaciéon histérica de esta variable con
la evolucién de la actividad (véase panel central izquierdo del gra-
fico), lo que podria explicar también, al menos en parte, la reciente
mejoria del consumo privado.

No obstante, no se ha observado ain un cambio suficientemente
significativo en la estructura de la negociacién colectiva hacia un
mayor nivel de descentralizacion (véase panel central derecho del
gréfico) que dé lugar a un aumento de la dispersion salarial. Como
se ilustra en el panel inferior izquierdo del gréfico, recientemente se

RECUADRO 5

aprecia un ligero repunte de la dispersion intersectorial de los incre-
mentos salariales negociados', que se mantiene, en todo caso, en
un nivel muy inferior al de la dispersién observada en la variacion del
empleo entre ramas de actividad. Resulta fundamental seguir au-
mentando el grado de descentralizacién de las decisiones salariales,
con el fin de que se adecuen mejor a la situacion especifica de cada
empresa; en consecuencia, deben evitarse los acuerdos centraliza-
dos que puedan inducir incrementos salariales uniformes. Ello su-
pondria un retroceso que pondria en peligro el continuar en la senda
de mejora de la competitividad.

Los avances en flexibilidad y eficiencia de los mecanismos de for-
macion de salarios también se han materializado en una notable
reduccién de las précticas de indiciacion de los salarios a la evo-
lucion de los precios, que tan extendidas estaban antes de la cri-
sis. En concreto, se observa una fraccién considerablemente infe-
rior de convenios colectivos con clausulas frente a la inflacion (en
torno al 30 %, frente a cifras por encima del 70 % antes de la cri-
sis), con lo que se han limitado notablemente los potenciales efec-
tos perversos de un factor que, tradicionalmente, ha mermado las
ganancias de competitividad de la economia espafiola.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que la prevalencia de un en-
torno caracterizado por tasas de inflaciéon levemente negativas evita
la pérdida real de poder adquisitivo de los trabajadores, mientras
que, en paralelo, la también reducida inflacion en la UEM dificulta el
logro de ganancias adicionales de competitividad frente a nuestros
principales socios comerciales, en particular en presencia de rigide-
ces nominales de salarios, habituales en los mercados de trabajo de
los paises desarrollados. Como se observa en el panel inferior dere-
cho del gréfico, el proceso de moderacion salarial se ha traducido en
un aumento considerable de los casos en los que se ha mantenido
constante el nivel salarial, en contraste con lo que venia ocurrien-
do antes de la crisis, cuando se registraba una acumulacién de cam-
bios salariales en el entorno de la inflacién esperada.

En resumen, de cara al futuro, la dindmica salarial debe seguir apoyan-
do el proceso de recuperacion de la competitividad y favorecer la ab-
sorcion rapida del elevado nimero de desempleados. A la vez, debe
asegurar la vinculacion de los costes laborales a la situacion especifi-
ca de las empresas. Todo ello requiere consolidar los mecanismos de
determinacion salarial que se han ido configurando mediante las refor-
mas introducidas en el marco institucional del mercado de trabajo
orientadas a una mayor flexibilidad y diversificacion. En esta situacion,
la vuelta a procedimientos que impliquen incrementos salariales gene-
ralizados que se extiendan de manera uniforme a todos los sectores y
empresas supondria un paso atras que podria interrumpir el proceso
de restablecimiento de la competitividad de la economia espaiiola y
danar una de las bases fundamentales de su recuperacion.

1 Aun nivel de dos digitos de la CNAE.
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Introduccion

LA REGULACION EN EL MERCADO DE PRODUCTOS EN ESPANA
SEGUN LOS INDICADORES DE LA OCDE

Este articulo ha sido elaborado por Juan S. Mora-Sanguinetti y Marta Martinez Matute, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios.

La literatura econdmica enfatiza el papel del disefio de las instituciones como un factor
esencial para explicar la evolucién de la productividad, el crecimiento econémico y las
diferencias que se observan en el comportamiento de las economias [véanse North (1990),
Hall y Jones (1999), Scarpetta et al. (2002), Crafts (2006) y Helpman (2008), entre otros
muchos]. En particular, se reconoce que la regulacién de la actividad econémica es nece-
saria para reducir los costes de transaccion, pero se subraya que esa regulacion debe
estar bien disefiada y adaptada a las condiciones del mercado para que no ocasione
costes a los agentes econémicos y, en consecuencia, a la economia en general [véan-
se North (1999) y Helpman (2008)].

El concepto de «instituciones» es, sin embargo, muy amplio. De acuerdo con la clasifica-
cion de North (1990 y 1994), por ejemplo, las instituciones pueden clasificarse en tres
grupos: las «informales», las «formales» y las de «ejecucion». Las instituciones informales
se refieren a aquellas reglas no incorporadas en una ley o en otra norma escrita, pero que
afectan al comportamiento de los agentes, como pueden ser las practicas de una indus-
tria determinada a la hora de prestar un servicio. Las de caracter formal abarcan la gene-
ralidad de la regulacion publica, pero también los contratos entre agentes privados. Por
ultimo, las instituciones de ejecucion se definen como los mecanismos creados para ha-
cer cumplir la regulacién y los contratos entre ciudadanos y empresas’.

En los ultimos afos se ha realizado un gran esfuerzo dentro de la profesién econémica y
juridica para analizar la regulacién formal y construir indicadores que aproximen su medi-
cién de forma que se facilite la comparabilidad internacional y la evaluacion?. Entre ellos
destacan los denominados indicadores sobre la regulacién del mercado de productos
PMR (Product Market Regulation), de la OCDE. El indicador PMR se construye en su mayor
parte a partir de las respuestas proporcionadas por los Gobiernos de los Estados miem-
bros de esta institucién a un cuestionario detallado de seleccion multiple® que cubre diver-
sos aspectos regulatorios que afectan a distintos mercados®.

Para construir el indicador general de regulacion del mercado de producto se sigue una
metodologia ascendente (véase esquema 1). En primer lugar, se codifican las respuestas
a un cuestionario detallado organizado por temas y se normalizan para que varien en una
escala del 0 al 6, correspondiendo el 6 a la regulacion mas estricta (véase fila inferior del

1 Este seria el caso del sistema judicial principalmente, pero también del de los notarios, los registros o las insti-
tuciones de defensa de la competencia.

2 Cabe destacar, entre otros, el proyecto Doing Business, del Banco Mundial, publicado desde 2004, que cubre
numerosos aspectos de la regulacion (aunque también de la ejecucion) en alrededor de 190 paises; el World
Global Competitiveness Index, publicado por el World Economic Forum (elaborado desde 1979), que abarca
alrededor de 140 paises y distintos aspectos del entorno institucional de esas economias, ademas de otros
elementos macroecondmicos; el World Business Environment Survey, también del Banco Mundial (elaborado
solamente entre 1999 y 2000), o el indice de Libertad Econdmica, publicado por el Fraser Institute.

3 Una pequefa parte de la informacién utilizada para la construccién del indicador —fundamentalmente la referida
a la regulacion sectorial — se obtiene de bases de datos externas de la OCDE, como son la Comision Europea o
las paginas de informacion de las instituciones publicas correspondientes.

4 Desde 2008 existen también indicadores PMR para algunos paises no pertenecientes a la OCDE (Brasil, China,
la India, Indonesia, Rusia y Sudafrica, entre otros).
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ESTRUCTURA DE LOS INDICADORES PMR GENERALES

Indicador agregado PMR

ESQUEMA 1

Control estatal

Intervencion
del Gobierno
en las
operaciones
privadas

Propiedad
publica

Barreras a la iniciativa privada

Complejidad
regulatoria

Barreras
ala entrada
de empresas

Barreras a la
competencia

Barreras al comercio
y a la inversién

Barreras
explicitas al
comercio y a
la inversion

extranjera

Otras
barreras al
comercio y a

la inversion

Alcance Controles Sistema Barreras a la Obstaculos Barreras Tratamiento
de empresas de precios de licencias y entrada de juridicos a la ala inversién diferencial de los
publicas autorizaciones empresas entrada de directa extranjera oferentes
Control de la societarias empresas extranjeros
Participacion regulacién Comunicacion y Existencia
publica en los simplificacion Barreras a la Excepciones en de aranceles Barreras al
sectores de las normas entrada de aplicacién de leyes asesoramiento
trabajadores de defensa de la comercial
Control directo auténomos y competencia
en empresas empresas
individuales Barreras
Participacion de entrada en
en empresas Barreras en los los sectores
publicas sectores

esquema 1). Esa informacién se combina a través de medias ponderadas para formar los
indicadores horizontales de primer nivel (véase segunda fila del esquema 1), que a su vez se
agregan para obtener las puntuaciones de los indicadores de segundo nivel (control esta-
tal, barreras al emprendimiento y barreras al comercio y a la inversion), que se correspon-
den con la tercera fila del esquema 1. Finalmente se hace una media aritmética para obtener
la puntuacion general PMR® para cada pais. En paralelo al indicador anterior, que pretende
medir las restricciones regulatorias horizontales dentro de una economia, la OCDE publica
indicadores particularizados de diferentes sectores: las industrias de red (energia, trans-
porte y comunicaciones), los servicios profesionales y el comercio minorista®.

Este articulo tiene como objetivo analizar estos indicadores para el caso de Espaiia con el
objetivo de presentar una perspectiva comparada en relacién con la regulacion formal de
otros paises.

5 La OCDE ha abandonado otras técnicas de agregacién mas complejas, como es el andlisis factorial, por propor-
cionar resultados muy similares.

6 La OCDE, ademas, publica otros indicadores que no van a ser tratados en este articulo que tienen que ver con la
evaluacion de las leyes y, parcialmente, con su aplicacion: los indicadores de impacto regulatorio (que miden los
impactos de la regulacién en los sectores que utilizan los «productos» de las industrias de red como insumos);
los indicadores de «gestion normativa»; los indicadores que analizan la cercania con las mejores practicas de la
regulacién de defensa de la competencia, y los indicadores de la regulacion de Internet (cuyo propdsito es el de
evaluar las medidas de gobernanza de los organismos que disefian, implementan y hacen cumplir la normativa
en este sector de red).
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COMPARACION INTERNACIONAL DEL INDICADOR PMR GRAFICO 1
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a Elagregado UE-4 se ha construido con la media del indicador PMR general de los cuatro principales paises europeos (ltalia, Gran Bretafia, Francia y Alemania)
ponderado por el PIB de ese pais para cada afo. El dato de la OCDE se corresponde con la media sin ponderar del indicador en los paises de la OCDE para
los que existian datos disponibles.

La situacién El grafico 1 muestra una comparativa de la evolucién del valor del indicador integrado PMR
de la economia espafiola en Espafia respecto del promedio de dos grupos de paises: los paises de la OCDE para los
segun los PMR que hay informacién disponible y las cuatro principales economias europeas (Alemania,

Francia, el Reino Unido e ltalia), que denominamos UE-4. Se observa un descenso del valor

REGULACIONES QUE AFECTAN o o ) o ) ) ) )
AL CLIMA INDUSTRIAL del indicador en los ultimos quince afos, ilustrativo de una tendencia generalizada hacia
DE FORMA HORIZONTAL una menor regulacion de los mercados de productos en Espafia; asi, el indicador se situd

por debajo de la media de la OCDE en 2013. Espafia muestra un menor grado de control
estatal general sobre las actividades econdémicas en comparacion tanto con los paises de
la OCDE como con las cuatro principales economias de la Unién Europea. Esto es debido
principalmente a un menor control directo del Estado sobre las empresas privadas en dis-
tintos sectores de la economia. Sin embargo, en conjunto, Espafa sigue mostrando toda-
via un marco regulatorio mas restrictivo que el de los principales paises europeos.

El descenso del indicador PMR a lo largo de los ultimos afios se produce en sus tres prin-
cipales componentes, que miden el grado de control estatal, las barreras al emprendi-
miento y las barreras al comercio y a la inversion, respectivamente. Esto se debe a la re-
duccién del peso de la Administracién en la actividad empresarial y a la introduccién de
reformas procompetitivas de mayor calado que las introducidas en los demas paises de la
OCDE. En particular, la OCDE ha destacado en sus ultimos informes numerosos avances
realizados en nuestro pais [OCDE (2008, 2010, 2012 y 2014)], subrayando la relevancia de
medidas tales como la Ley Omnibus, de liberalizacién de servicios de mercado (2009), las
diferentes medidas destinadas a reducir los tramites y plazos necesarios para que nuevas
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La intervencion directa
del sector publico

empresas entren en la actividad [recogidas, entre otras, en la Ley Paraguas (2009), las di-
ferentes reformas de la ley concursal (2010 y 2013), las medidas de liberalizacion del
sector del comercio minorista (2012), la ley de apoyo a los emprendedores (2013) o la ley
de garantia de unidad de mercado (2013)]. A continuacion, se analizan los diferentes su-
bindicadores que componen el indicador principal para identificar dénde se concentran
las mayores restricciones regulatorias en Espafa respecto de las grandes economias de
la UE.

Segun el indicador de «control estatal», Espafia muestra un menor control directo por
parte del Estado de las actividades econdmicas en comparacién tanto con los paises de
la OCDE como con las cuatro principales economias de la Unién Europea (Francia, ltalia,
Alemania y Gran Bretana) (véase panel superior derecho del grafico 1). Asimismo, dicho
indicador ha descendido relativamente mas en Espafia que en otros paises a lo largo de
los ultimos quince afios.

El analisis de la intervencion del sector publico se agrupa en torno a dos cuestiones: la
que tiene que ver con la propiedad publica directa, y la relativa a la intervencién publica
en las operaciones privadas. El primer aspecto se mide a partir de las respuestas del
cuestionario sobre el numero de sectores en los que el Gobierno controla, al menos, una
empresa; la intensidad del control anterior (medido a partir del porcentaje de participacion
publica en la mayor empresa y a partir de la existencia de las denominadas «acciones de
oro»), y, finalmente, el tipo de gobernanza que se establece en las empresas publicas y
sus privilegios respecto a otras empresas privadas del sector. Segun lo que se desprende
de los cuestionarios de la OCDE, Espafa ha reducido sustancialmente su intervencion
directa en términos de propiedad publica. En 1998 esta intervencion era muy superior a la
de la mayoria de los paises europeos. Sin embargo, en 2013 se situd por debajo incluso de
Gran Bretafa. Tras las privatizaciones llevadas a cabo al inicio de la década, la mejora
reciente en el indicador puede ser explicada por la aprobacion de la normativa de defensa
de la competencia de 20077 con la que desaparecié la accidn de oro. Dentro de este apar-
tado, por tanto, el Unico aspecto en el que Espafia muestra un peor comportamiento rela-
tivo respecto de los demas paises europeos, a pesar de que también ha mejorado ligera-
mente, es en el nimero de sectores en los que las AAPP controlan al menos una empresa.

En cuanto a la participacion de la Administracion en operaciones privadas, el cuestionario
trata de medir la existencia de controles de precios y la intensidad con la que el Gobierno
regula ciertos aspectos de la actividad privada. En este caso, si bien ha habido una mejo-
ra considerable, Espafa aun posee controles superiores a los existentes en los demas
paises de la OCDE y de la UE-4. Esto se debe a la cantidad y forma de la regulacion que
controla ciertos aspectos de la actividad privada. En cambio, el indicador ha mostrado
una caida drastica entre 1998 y 2013 en Espafa en cuanto a los controles directos de
precios®, situdndose en la actualidad por debajo de los paises de la UE-4. A grandes ras-
gos, en este apartado, Espafa apenas muestra mejoria a lo largo del tiempo, y esto es
debido, como se verd mas adelante, a las restricciones aun existentes en el comercio
minorista y en algunos servicios profesionales, y a ciertas restricciones relacionadas con
el transporte ferroviario y aéreo. A modo de ejemplo, en este Ultimo punto el cuestionario
valora que, a diferencia de lo que ocurre en otros paises, la regulacion espafola impone al
Estado la asuncion de pérdidas, en caso de existir, del Unico operador de transporte ferro-

7 Ley 15/2007, de 3 de julio.

8 Se tratan los controles de precios existentes en el transporte aéreo, el transporte de mercancias por carretera,
los servicios profesionales y otros productos, que incluyen, entre otros, la gasolina, el tabaco, los productos
farmacéuticos y las telecomunicaciones.
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Obstéculos a la iniciativa
empresarial

viario (RENFE), e impone ciertas exigencias a la cobertura geografica nacional de esa
compaiiia, asi como el mantenimiento intacto de la red nacional de aeropuertos de AENA.

El indicador relacionado con las barreras a la iniciativa empresarial comprende todas
aquellas medidas que dificultan la actividad econdémica de las empresas por medio de una
regulacién que se considere restrictiva (respecto de las mejores practicas) o de barreras a
la entrada propiamente dichas en los mercados, o de barreras a la competencia. Espana
ha venido presentando un valor superior en este indicador respecto a las principales eco-
nomias europeas o a la media de los paises de la OCDE (véase panel inferior derecho del
grafico 1). Este se descompone, a su vez, en tres: una medida de complejidad regulatoria,
un indicador de barreras a la entrada de empresas y un indicador de barreras al incremen-
to de la competencia.

En relacion con el grado de complejidad regulatoria, el valor del indicador no ha cambiado
practicamente entre 1998 y 2013 y se mantiene por encima del estimado para las princi-
pales economias europeas y el promedio de la OCDE. Este resultado se debe principal-
mente a un sistema de licencias y autorizaciones mas costoso en el caso espaiiol, en el
que no se habrian producido mejoras desde 2003. En este sentido, si bien tras 2008 la Ley
Paraguas® introdujo las «ventanillas Unicas» (points of single contact) para facilitar que las
empresas cumplieran con la legislacién mediante el uso de medios electronicos en su
contacto con la Administracion, el uso de estas ventanillas no se ha generalizado. Asimis-
mo, y a diferencia de lo que sucede en otros paises, estas instituciones son meramente
informativas y no permiten la aprobacion de todos los documentos requeridos para abrir
una empresa, ni estos pasos son siempre accesibles via Internet. Sin embargo, donde si
se ha producido un mayor avance es en la simplificacién de los procedimientos adminis-
trativos y en la accesibilidad de la informacion sobre la regulacién aplicable, que incluye
aspectos tales como la existencia de un recuento oficial del nimero de permisos, autori-
zaciones Y licencias requeridos y la puesta en marcha de planes para la reduccion de las
cargas administrativas. En este aspecto Espafa se encuentra ya en la actualidad en nive-
les similares a los de las grandes economias europeas.

En el caso de las barreras a la entrada de empresas, se observa una mejora notable en
Espafia, si bien la legislacion sigue siendo mas restrictiva que la de otros paises europeos
y la de la media de la OCDE. Las barreras administrativas a la creacion de empresas se miden
en este contexto, al igual que en otros estudios similares, como el nimero de tramites
necesarios para constituir una empresa, el tiempo necesario para realizar esos tramites y
su coste monetario'®. Se distingue, por un lado, entre sociedades de responsabilidad limi-
tada, autdbnomos y pequefias empresas y, por otro, barreras generales en el sector servi-
cios. La caida del indicador en Espafa se debe sobre todo a la mejora de los tramites para
la creacidn de sociedades de responsabilidad limitada, donde ademas se situa en niveles
similares a los de otros paises europeos. Sin embargo, nuestro pais sigue presentando
mayores dificultades para las empresas pequefas, para establecerse como auténomo y
para iniciar una actividad relacionada con el sector servicios.

9 Ley 17/2009, de 23 de noviembre, sobre el libre acceso a las actividades de servicios y su ejercicio.

10 Es necesario destacar que tanto las barreras para la creacién de una sociedad con responsabilidad limitada
como las existentes para constituirse como auténomo se refieren a la fase inicial del proceso de creacion de
empresas, que culmina con el registro de la empresa en el registro mercantil, y no refleja, por tanto, otros tra-
mites necesarios para la puesta en marcha efectiva de esa empresa, como es la obtencién de la licencia muni-
cipal de actividades econdmicas que permite operar de forma efectiva en el mercado y facturar a clientes o los
diversos requisitos que puedan existir respecto de las obligaciones tributarias. En cuanto a las cargas adminis-
trativas sobre la creacion de empresas en algunos sectores especificos, se recoge fundamentalmente informa-
cién concerniente a las barreras a la entrada en el sector de transporte de mercancias por carretera.
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Barreras al comercio
y alainversion

REGULACIONES QUE AFECTAN
AL CLIMA INDUSTRIAL
DE DETERMINADOS SECTORES

Sectores de red

Comercio minorista

Finalmente, respecto a la ultima dimension analizada en este apartado, Espafia también
ha mejorado su posicion relativa en barreras a la competencia y excepciones a la norma-
tiva antitrust, situandose hoy por debajo del promedio de la OCDE y de la UE-4.

Este indicador trata de reflejar la existencia de barreras explicitas al comercio y a la inver-
sion a través de obstaculos a la inversion directa extranjera y la existencia de aranceles.
En este caso, la situacién de Espaha es favorable respecto de los paises de referencia,
observandose, de hecho, una aproximacién de estos a los niveles espafoles (véase panel
inferior izquierdo del grafico 1).

El andlisis especifico de los denominados sectores de red (energia, transporte y telecomuni-
caciones) es relevante no solo por su relevancia cuantitativa, dado que representan un por-
centaje muy importante de la actividad en los paises desarrollados y se encuentran entre los
mas dinamicos en términos de empleo y productividad, sino también porque estan someti-
dos a una regulacién econdmica especialmente intensa, junto a una competencia internacio-
nal relativamente escasa. En este caso hay que tener en cuenta que la regulacién de los
sectores de red suele justificarse a partir de razonamientos de monopolio natural (economias
de escala) y con el objetivo de alcanzar determinados resultados no econémicos (como el
autoabastecimiento energético o la extension de la cobertura territorial de las redes de trans-
porte y comunicaciones). En este contexto, los indicadores de la OCDE intentan captar, para
aquellos nichos abiertos a la competencia, la existencia de limitaciones que impiden que esta
sea efectiva [Conway y Nicoletti (2006)]. Concretamente, se analiza en cada uno de los sec-
tores el grado de control estatal, las barreras a la entrada de empresas, la integracién vertical
existente y, en algunos casos, la estructura de mercado.

En términos generales, en 2013 Espafia presenta niveles reducidos en los indicadores del
grado de la regulacion de las industrias de red (véanse paneles superiores del grafico 2),
habiendo disminuido de forma significativa en los Ultimos afos frente a la situacién de
1998, en que la regulacion era superior incluso al promedio de los paises de la OCDE. La
reduccion fue especialmente notable entre los afios 1998 y 2003.

El indicador para Espafia se encuentra en niveles muy bajos en la mayor parte de los sec-
tores analizados, salvo en el caso del transporte, especialmente el ferrocarril, donde la
regulaciéon permanecia en 2013 aun en niveles superiores a la de los paises europeos y a
la del promedio de la OCDE. En relacién con el ferrocarril, Espafia en 2013 no habia avan-
zado excesivamente en la apertura a la competencia del transporte de pasajeros, mas alla
de la liberalizacion del tramo de servicios turisticos. En concreto, a mediados de 2013 se
abrieron a la competencia los servicios de transporte ferroviario con finalidades turisticas,
pero la apertura para los demas segmentos se ha retrasado a la espera de que se aprue-
ben titulos habilitantes'. Por su parte, si bien, como ocurre en muchos paises, es nece-
saria la obtencién de una licencia publica para transportar mercancia y pasajeros por
carretera, el cuestionario de la OCDE valora de forma negativa la colaboracién de las
asociaciones de los profesionales del sector con la Administracion en el ordenamiento del
transporte por su posible impacto sobre la competencia.

En el ambito del comercio minorista, el indicador de la OCDE se compone de diversos
subindicadores que hacen referencia a distintos aspectos de este mercado, como las

11 El 13 de junio de 2014 el Consejo de Ministros aprobé un acuerdo por el que se inici6 el primer proceso de li-
beralizacion licitando un titulo habilitante para la prestacion de servicios en el Corredor Levante, si bien ain no
esta aprobado el pliego de condiciones para tal licitacion.
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COMPARACION INTERNACIONAL DE LOS OTROS INDICADORES PMR
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GRAFICO 2
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a Cada componente del indicador de comercio minorista puede variar entre O (falta completa de regulacion) y 6 (regulacion maxima). El dato de la OCDE es el
promedio de todos los paises que pertenecen a ella y que tienen datos de este indicador.

licencias que se deben solicitar para iniciar una actividad comercial, la regulacién espe-

cifica de grandes superficies, las regulaciones cuyo objetivo es proteger a los comercios

existentes, la normativa sobre horarios de apertura, la existencia de controles de precios y

la regulacion de los descuentos y periodos de rebajas.

Como se puede observar en los paneles intermedios del grafico 2, a pesar de una mejora

continua, en la que cabe destacar el efecto de las medidas aplicadas en julio de 2012 (am-

pliadas recientemente en julio de 2014), Espafa se situaba en 2013 en un nivel regulatorio
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Los servicios profesionales

comparativamente elevado en este ambito. Segun este indicador, esta peor situacion se
debe principalmente a una elevada regulacién del horario de apertura de los estable-
cimientos en relacion con otros paises europeos.

Asimismo, la peor situacién de la mayoria de los paises europeos, incluida Espafa, en
este indicador respecto a otros paises de la OCDE se debe a la existencia de regulacion
que prohibe la venta en pérdidas'®. Cabe destacar, sin embargo, que Espafia mejord en
varios de los aspectos contenidos en este indicador respecto a algunos paises europeos,
como Francia e Italia, gracias a la liberalizacion de los periodos de rebajas. En relacion con
los permisos necesarios para abrir un comercio y la regulacién particular de los grandes
almacenes, Espafia mantiene una buena posicién relativa debido a las numerosas refor-
mas normativas que han afectado a este mercado en los Ultimos afos, en especial gracias
a la trasposicion de la Directiva de Servicios. Sin embargo, existe abundante literatura que
apunta a que el grado de restriccion de la regulacién en este sector se ha incrementado
ultimamente si se tiene en cuenta la perspectiva regional. En tanto que el indicador de la
OCDE no cubre la normativa autonémica, que es la pertinente en este segmento econé-
mico para Espafa, la valoracién que pueda darse de la informaciéon que proporciona el
indicador PMR es limitada.

La relevancia del sector de servicios profesionales es muy significativa en relaciéon con su
peso tanto en el PIB (cerca del 9 %) como en el empleo total (6 %)'®. En este ambito los indica-
dores PMR evaluan las regulaciones referidas a las profesiones relacionadas con la auditoria
y contabilidad, las actividades juridicas, la arquitectura y la ingenieria. Para cada una de las
cuatro actividades el indicador se compone de dos subindicadores: uno que mide la regula-
cioén de entrada al ejercicio de la profesion (a través de aspectos como la colegiacién obliga-
toria, la reserva de actividad, la formacién necesaria para realizar la profesion y las restriccio-
nes al ejercicio de profesionales extranjeros) y otro que mide regulaciones sobre el ejercicio
de la profesioén en si (a través de la fijacion de precios o tarifas, la publicidad, la forma de
negocio o las limitaciones de cooperaciones entre profesionales).

En general, como se observa en los paneles inferiores del grafico 2, los servicios profesio-
nales en Espafa presentan una regulaciéon mas restrictiva que en el resto de los paises de
la OCDE y de la UE-4, a pesar del reciente acercamiento, en cuanto a practicas regulato-
rias, respecto de otros paises. Estos avances se deben, en parte, a la aprobacion de la Ley
Omnibus. Concretamente se han reducido algunas restricciones a la publicidad de los
servicios profesionales y al ejercicio conjunto de dos o mas profesiones, y se ha eliminado
la potestad de los colegios de establecer baremos orientativos de honorarios. En el caso
concreto de los visados, el Gobierno aprobd el Real Decreto 1000/2010 por el cual se re-
ducen los de caréacter obligatorio a nueve. Sin embargo, se mantiene pendiente de apro-
bacion la anunciada Ley de servicios profesionales.

En todos los casos, las diferencias de la regulacion en Espafia en relacion con los demas
paises desarrollados provienen de los niveles elevados en los subindicadores de acceso
a la profesion y no de los indicadores que miden las barreras al ejercicio de la profesion.
Esta mayor restriccion en el acceso a la profesion se debe principalmente a unos mayores
requerimientos de formacion en nuestro pais para ejercer las distintas actividades.

12 Este aspecto influye en el indicador de la regulacién de los descuentos y periodos de rebajas.

13 De acuerdo con la base de datos EU KLEMS, en 2007, el peso del sector legal, technical and advertising era ya
del 3,22 % del PIB en Espafia y ocupaba el 3,3 % de las horas trabajadas. En general, el peso del sector servi-
cios se encuentra todavia por debajo del presente en otras economias de la UE. El sector citado representaba
un 4,46 % del PIB en la UE-15 en 2007.
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Del analisis de la evolucién de los indicadores de regulacion de los mercados de productos
calculados por la OCDE se desprende una tendencia generalizada a la mejora del grado
de regulacién en Espafia. Cabe destacar que en general Espafia muestra un menor grado de
control estatal sobre las actividades econdémicas en comparacion tanto con los paises de la
OCDE como con las cuatro principales economias de la UE. No obstante, de acuerdo con
los indicadores globales, y atendiendo al grado de restriccidn existente en las grandes
economias de nuestro entorno, existiria margen de mejora en diferentes ambitos. Esto se
debe principalmente a unas mayores barreras a la iniciativa empresarial, que provienen
especialmente de una mayor complejidad regulatoria y de las dificultades que encuentran
las pequefias empresas y los autbnomos para iniciar proyectos empresariales, especial-
mente en el sector servicios. Dentro de los diferentes sectores especificos analizados, los
indicadores muestran mayores restricciones regulatorias en el transporte por ferrocarril y
por carretera, el comercio minorista y los servicios profesionales.

Las conclusiones anteriores deben tomarse con las cautelas que se derivan sobre todo
de las limitaciones que comportan estos indicadores, y que surgen de las dificultades
intrinsecas a la cuantificacion de los niveles regulatorios. Ademas, los indicadores no
tienen capacidad para evaluar la normativa de las Administraciones subnacionales, que
en Espafa son especialmente relevantes para un nimero importante de sectores. En
efecto, los PMR de la OCDE solo recogen regulacion a nivel nacional', quedando excluida
de su anadlisis la legislacion (y otra regulacion formal) autonémica (o local). Esta concep-
cién produce sesgos notables para el caso de Espafia, en particular en determinados
sectores como el del comercio minorista, en el que las CCAA tienen competencias regu-
latorias muy amplias'®. Finalmente, los indicadores no cubren la medicidn del grado de
ejecucion de la regulacion existente. En este sentido, el Banco Mundial, por ejemplo,
desarrolla en paralelo a sus indicadores de regulacién (Doing Business) encuestas a em-
presas en diferentes paises sobre la aplicaciéon de la normativa y subraya la escasa corre-
lacién que se observa en ocasiones entre el contenido regulatorio y su aplicacion efectiva
[Hallward-Driemeier, Khun-Jush y Pritchett (2010)]'6. Seria deseable que las instituciones
nacionales e internacionales ampliaran sus herramientas para mejorar la cuantificacion y
el analisis de las instituciones de ejecucion, en particular dado que los paises parecen
estar convergiendo en términos de regulaciones de jure, de forma que las diferencias
podrian estar concentrandose en su aplicacion de facto.
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Introduccion

DEMOGRAFIA EMPRESARIAL E INFLACION

Este articulo ha sido elaborado por Javier Andrés, catedratico de la Universidad de Valencia, y Pablo Burriel,
de la Direccién General del Servicio de Estudios'.

De acuerdo con la evidencia empirica, existe un elevado grado de heterogeneidad entre
las empresas, incluso cuando se consideran exclusivamente las pertenecientes a un
mismo subsector productivo y este se define de manera que se consigue un elevado
grado de desagregacion sectorial. Esta heterogeneidad afecta a dimensiones tan rele-
vantes como el tamafio, la productividad y la propia dindmica de creacion y desapariciéon
de las sociedades (i.e., demografia empresarial). En particular, se observa una distribu-
cién muy asimétrica de las compafias segun su tamafio y su productividad, en la que
coexiste un nimero reducido de firmas muy grandes y productivas con otro mucho ma-
yor de unidades de menor tamafo y productividad. Por todo ello, el comportamiento
promedio de cada subsector tiende a ser poco representativo del comportamiento mas
habitual de sus empresas (i.e., la moda de la distribucién tiende a ser muy diferente de
su media). Asimismo, las compafias de nueva creacion suelen presentar también dife-
rencias notables respecto a las ya establecidas, con una dimensién y productividad, en
general, inferiores al promedio?.

Estos hechos estilizados aconsejan investigar las implicaciones de dos supuestos que
habitualmente se incorporan en la mayoria de los modelos macroeconémicos que se uti-
lizan tanto en el ambito tedrico de la academia como en el mas practico de la politica
econdmica: la existencia de una empresa representativa que describe el comportamiento
medio del sector y la hipdtesis de que el nimero de compaiiias en la economia esta dado.

Este articulo analiza, en particular, los efectos que la heterogeneidad y la demografia em-
presariales pueden tener sobre los mecanismos de formacién de precios de una econo-
mia y la dinamica de la inflacion. En concreto, se presenta un modelo que ilustra cémo las
variaciones de la inflacién (y también del producto) ante distintas perturbaciones que afec-
tan a los costes empresariales dependen del porcentaje de sociedades grandes y compe-
titivas de la economia, y del tamafo y de la productividad de las de nueva creacién. Los
mecanismos (contrapuestos) a través de los que discurren los efectos son basicamente
dos. En primer lugar, la aparicién de nuevas empresas —que se puede producir, por ejem-
plo, como consecuencia de una perturbaciéon que disminuya los costes de produccion—
aumenta el grado de competencia en el mercado y fuerza a las ya establecidas a compri-
mir sus margenes. En segundo lugar, las empresas de nueva creacion, que normalmente
seran distintas de las ya existentes, generan un efecto composicién que afecta también,
de manera indirecta, al grado de competencia en el mercado. En particular, cuando, como
apunta la evidencia empirica disponible, las nuevas firmas resultan ser mas pequefas y
menos productivas (y producen, por tanto, a costes mas elevados), su entrada en el mer-
cado permite a las demas aumentar sus margenes sin perder cuota de mercado —en
comparacion con una situacion en la que no existiera dicha heterogeneidad—. A corto
plazo, este segundo canal domina al primero.

1 Este articulo es un resumen de Inflation dynamics in a model with firm entry and (some) heterogeneity, Documentos
de Trabajo, n.° 1427, Banco de Espafa.

2 En el contexto de este trabajo, los conceptos «productividad», «competitividad» y «tecnologia» tienen un signi-
ficado idéntico, por lo que se usan de manera intercambiable.
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La heterogeneidad en
el sector empresarial:
evidencia empirica

En consecuencia, de acuerdo con el modelo que aqui se presenta y con la evidencia em-
pirica sobre las caracteristicas habituales de las empresas de nueva creacion, las variacio-
nes de la inflacion que se producen ante perturbaciones en los costes de produccion
podrian ser, en realidad, menores que las que se estiman habitualmente a partir de otros
modelos que no tienen en cuenta la heterogeneidad y la dindmica empresariales.

La evidencia empirica disponible apunta a que existe una gran heterogeneidad empresarial,
tanto entre distintos paises como, dentro de un mismo pais, entre sectores, incluso cuando
se definen con un nivel muy alto de desagregacion. Como se puede comprobar en el cua-
dro 1, elaborado con las cifras de la base de datos SBS de Eurostat, que recopila informacion
de caracter estructural sobre las compariias europeas, existen importantes diferencias en la
distribuciéon de empresas por tamaro, empleo y productividad aparente del trabajo entre los
paises mas grandes de la UEM, y estas variables parecen estar muy relacionadas entre si.
Por su parte, otros estudios encuentran resultados similares para los paises de la OCDE
[Bartelsman et al. (2005)] o los estados de Estados Unidos [Lee y Mukoyama (2008)].

En general, en todos los casos se aprecia una distribucion de las sociedades marcadamente
asimétrica. Las empresas no se concentran alrededor del tamafio o la productividad media,
sino que la mayoria de ellas tiene una dimension reducida y un bajo nivel de productividad, al
tiempo que unas pocas muestran un gran tamafio y competitividad. En particular, en el con-
junto de la UEM casi un 90 % de las firmas tiene menos de 20 trabajadores y presenta niveles
de productividad en torno al 50 %-67 % del promedio, mientras que las de mas de 250 em-
pleados aglutinan el 40 % del empleo y cuentan con una productividad equivalente al 135 %
de ese promedio. Es decir, la moda de la distribucién de la productividad y del tamafio esta
claramente por debajo de la media, y la cola derecha de la distribuciéon es muy larga.

Las empresas de nueva creacion, por otro lado, se caracterizan por tener tamafo y
productividad menores que la media®. Y esta regularidad se aprecia incluso a un nivel
de desagregacion sectorial muy elevado, como han mostrado recientemente los trabajos de
la Competitiveness Research Network del BCE para 10 paises de la UEM [véase ECB
CompNet (2014)].

Estos resultados empiricos tienen implicaciones relevantes para la politica econémica.
Asi, por ejemplo, si las diferencias en competitividad o capacidad exportadora entre in-
dustrias son menores que las que se producen entre compafias dentro de un mismo
sector, las ganancias potenciales derivadas de una reduccion significativa de las barreras
que dificultan la creacién y el crecimiento de las empresas podrian ser mayores que las
asociadas a medidas encaminadas a favorecer procesos de reasignacion sectorial. Del
mismo modo, algunos trabajos recientes sefialan que las diferencias en la productividad
empresarial media entre paises de la UEM pueden deberse en buena parte a divergencias
en la distribucién de tamafos y no a distintos niveles de productividad entre sociedades
de igual tamafio pero radicadas en paises distintos*. De este modo, podria resultar indicado
en determinados contextos adoptar politicas dirigidas a, por ejemplo, promover un mayor
tamano de las empresas.

Para el objetivo de este articulo, es interesante comprobar que parece existir una cierta
correlacion entre algunas caracteristicas de la estructura industrial y el comportamiento

3 \anse Bartelsman et al. (2005) para la OCDE, Haltiwanger et al. (2013) para Estados Unidos y Lépez-Garcia et al.
(2007, 2009) para Espafa.
4 Véanse Fernandez y Lopez (2014) y Antras et al. (2010).
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CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS POR TAMANO EN LOS PAISES GRANDES DE LA UEM CUADRO 1
Porcentaje de empresas

por tamano

(seguin nimero de empleados) Espafia Francia Italia Alemania UEM
1-9 78,5 83,1 82,9 60,5 79,5
10-19 10,6 7,3 10,1 21,0 10,4
20-49 7,6 5,8 4,8 8,3 5,9
50-249 2,8 3,1 1,9 8,2 3,4
250+ 0,5 0,8 0,3 2,1 0,7
Porcentaje del empleo

por tamano

(seguin nlimero de empleados) Espafia Francia Italia Alemania UEM
1-9 18,9 12,2 25,5 6,7 14,6
10-19 12,1 6,7 15,3 8,1 9,6
20-49 19,6 12,3 16,0 7,6 12,4
50-249 23,3 22,0 21,1 24,0 23,5
250+ 26,2 46,8 22,2 53,6 39,8
Productividad aparente

del trabajo, relativa a la media

de la UEM Espafa Francia Italia Alemania UEM
1-9 0,5 0,7 0,5 0,6 0,5
10-19 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7
20-49 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8
50-249 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
250+ 1,4 1,3 1,2 1,4 1,4
Promedio 0,9 1,0 0,8 11 1,0

Productividad total
de los factores,

relativa a la media (a) Espafia Francia Italia
1-9

10-19 1,0 1,3 0,8
20-49 1,2 1,5 1,0
50-249 2,5 1,2 0,9
250+ 59 1,6 11
Promedio 1,0 1,3 0,8

FUENTE: Eurostat.

a Fernandez y Lépez (2014).

La heterogeneidad

y la demografia
empresarial en la teoria
macroecondémica

de variables macroeconémicas fundamentales, como la inflacion. En particular, se ob-
serva que aquellas economias que cuentan con una estructura industrial en la que pre-
dominan las grandes empresas tienden a mostrar una menor volatilidad de la inflacién:
el grafico 1 muestra que existe una significativa correlacién (negativa) entre la volatilidad
de los precios (medidos por el componente de bienes industriales no energéticos del
IPC o el indice de precios industriales del sector manufacturero) y el porcentaje de em-
presas manufactureras de mas de 20 empleados, tanto para la eurozona como para la
Union Europea.

La teoria macroecondémica ha dedicado relativamente poca atencion a la heterogeneidad
empresarial y a su evolucion demografica. Asi, en sus inicios, la teoria neoclasica del ci-
clo econémico, representada por el trabajo de Kydland y Prescott (1982), se fundamenté
en la existencia de competencia perfecta entre empresas, rendimientos constantes a
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CORRELACION ENTRE LA VOLATILIDAD DE LOS PRECIOS Y EL PORCENTAJE DE EMPRESAS GRANDES GRAFICO 1

EURO AREA 17

(Correlacion = -50 %, -53 %)

UNION EUROPEA 25 (excl. Rumania y Letonia)
(Correlacion = -38 %, -24 %)
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escala y ausencia de costes fijos de produccion. Los precios de los bienes eran iguales
al coste marginal, no existian beneficios y la estructura de los mercados estaba indeter-
minada. En otras palabras: el nimero de empresas y su nivel de produccién individual
eran irrelevantes.

La teoria neokeynesiana, a partir del trabajo de Blanchard y Kiyotaki (1987), enfatizaba la
importancia del poder de mercado para explicar el comportamiento econdémico a lo largo
del ciclo, introduciendo la diferenciacion de productos y la competencia imperfecta en
los modelos de equilibrio general, que, junto con supuestos sencillos sobre la rigidez de los
precios, hizo que estos modelos se convirtieran en el instrumento estandar de analisis de
la politica macroeconémica. Sin embargo, este analisis asume que existe una empresa
representativa del conjunto y que el numero de empresas esta dado, ignorando tanto el
papel de la heterogeneidad empresarial como los efectos de la interaccion estratégica
entre las empresas que ya operan en un sector y las de nueva creacion. Los margenes
empresariales y el grado de competencia se suponen constantes.

Mas recientemente se han desarrollado modelos en los que los agentes deciden de forma
optima la creacion y, en algunos casos, también el cierre de empresas®. Estos trabajos
muestran que considerar un numero variable de empresas afecta a la dinamica de la infla-
cién y del producto a través de dos canales. En primer lugar, un efecto competencia, se-
gun el cual el numero de empresas activas en la economia afecta a la competencia estra-
tégica entre ellas y se traduce en diferentes reacciones de sus margenes y, por tanto, de
la inflacion y la produccion. En segundo lugar, un efecto variedad: la creacién o desapari-
cion de empresas afecta a la variedad de bienes de consumo disponibles y, por tanto, a la
demanda individual de cada producto y sus precios®.

Finalmente, cabe sefalar que la denominada nueva-nueva teoria del comercio internacio-
nal es una de las areas de investigacion en las que con mayor éxito se han ampliado los

5 \Véanse el modelo tedrico desarrollado por Bilbiie et al. (2008, 2012) y la contrastacién empirica llevada a cabo
en Lewis y Poilly (2012).
6 Este articulo se centra Unicamente en el efecto competencia, dejando el efecto variedad para un analisis futuro.
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El modelo tedrico

modelos existentes para incorporar tanto la heterogeneidad empresarial en productividad
y tamafio como la entrada y salida endégenas de empresas en el mercado, elementos que
resultan relevantes para explicar el comportamiento agregado de la productividad y del
comercio entre paises.

En este trabajo se adopta una estrategia similar a la de la nueva-nueva teoria del comercio
internacional, extendiendo el modelo macroeconémico (neokeynesiano) estandar para in-
corporar la creacion y la destruccion de empresas y (un cierto grado de) heterogeneidad
en su productividad’.

El modelo incorpora las caracteristicas habituales del instrumental neokeynesiano. La
economia esta formada por un continuo de hogares cuyos miembros consumen una ces-
ta representativa de todos los bienes producidos en la economia, trabajan en las empre-
sas a cambio de un salario, mantienen efectivo e invierten en tres activos: capital produc-
tivo —que alquilan a las empresas—, bonos sin riesgo y acciones de las empresas. Por su
parte, el sector productivo estd compuesto por un conjunto de empresas que utilizan ca-
pital y trabajo para producir bienes diferenciados, lo que les confiere un cierto poder de
mercado. Finalmente, existen rigideces nominales en la economia, que no permiten que
las empresas modifiquen frecuentemente sus precios, ni que los trabajadores renegocien
—frecuentemente también— sus salarios®.

Las principales modificaciones que se introducen en este trabajo con respecto a dicho
modelo estandar son dos. En primer lugar, un mecanismo de creacién y desaparicion de
empresas. Crear una empresa es, en el modelo, un proceso costoso tanto en términos
de tiempo como de dinero. Se han de contratar, asi, los servicios de capital y de trabajo
durante un periodo para establecer la empresa, sin que durante ese tiempo se obtengan
beneficios®. Por ello, los inversores deciden éptimamente crear una empresa cuando el
beneficio futuro esperado sea superior al coste en el que hay que incurrir a corto plazo para
crearla. Esto introduce una cierta prociclicidad en el proceso de creaciéon de empresas, que
es coherente con lo observado en la realidad. Por el contrario, en el modelo se supone
que el cierre de las companiias se produce en respuesta a eventos adversos aleatorios que
ocurren con una probabilidad del 10 % cada afio, cifra que reproduce la evidencia empirica
disponible sobre el indice de mortalidad empresarial.

En segundo lugar, a fin de introducir la heterogeneidad entre compafiias, se supone que
en la economia existen diversas tecnologias disponibles para producir los bienes. Las
nuevas empresas se crean con una tecnologia menos puntera y en cada periodo un
porcentaje (reducido) de ellas tiene acceso a una tecnologia més avanzada, lo que les
permite aumentar en tamafo y productividad™. De igual manera, algunas de las empre-
sas ya existentes pueden perder su estatus de competitividad. Aunque el modelo con-
sidera multiples niveles de productividad, para hacer mas sencilla la discusién de ahora
en adelante se considera el caso mas simple, con solo dos niveles de tecnologia:
alta (A) y baja (B).

7 Para una descripcién detallada del modelo, véase Andrés y Burriel (2014).

8 El mecanismo de rigidez de precios y salarios nominales utilizado en este trabajo es el propuesto por Guillermo
Calvo (1983), segun el cual las empresas o los trabajadores pueden modificar sus precios/salarios cada periodo
con una probabilidad constante, mientras que en los restantes periodos estos estan indiciados a la inflacion
agregada. Cabe destacar la novedad que supone incorporar este tipo de mecanismo de fijacién de precios en
un modelo de entrada y salida de empresas.

9 Alternativamente, se podria asumir un coste fijo de crear la empresa, pero ello implica una dindmica ciclica in-
coherente con la evidencia empirica.

10 Ninguna empresa se crea con productividad alta.
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Los efectos de las
perturbaciones de costes
sobre la inflacion

en el nuevo modelo

UN AUMENTO DE LA
PRODUCTIVIDAD MEDIA

La consecuencia directa de estos nuevos supuestos es que el nimero total de empresas
y la distribucién de productividad varian a lo largo del ciclo econémico. Estas circunstan-
cias propician un mayor comportamiento estratégico de las empresas al fijar sus precios,
que incide en la inflacién agregada por medio de dos nuevos canales.

En primer lugar, la entrada de nuevas empresas aumenta el niumero de competidores en
el mercado y fuerza a las ya establecidas a comprimir sus margenes y a reducir la inflacion.
Este es el efecto competencia directo. El impacto de este canal es, de acuerdo con el
modelo, pequefio pero muy persistente, puesto que el nimero de empresas cambia poco
inicialmente, pero vuelve muy lentamente también a su valor de largo plazo.

En segundo lugar, el hecho de que las empresas de nueva creacién cuenten mayorita-
riamente con una tecnologia menos puntera genera un efecto composicién que afecta
indirectamente al grado de competencia en el mercado. Asi, la entrada de nuevas em-
presas que producen con menores niveles de productividad, mayores costes y niveles
superiores de precios permite a las empresas que ya existen incrementar sus margenes,
en comparacién con una situacion en la que no se considera heterogeneidad empresa-
rial. Este es el efecto competencia indirecto, que, segun el modelo, afecta sustancial-
mente al comportamiento de las empresas mas productivas, que responden ahora cuatro
veces menos que en el modelo estandar ante variaciones en los costes marginales y un
20 % menos ante cambios en la inflacidon esperada —los determinantes habituales de la
tasa de inflacion—.

Para ilustrar el efecto que los nuevos elementos del modelo tienen sobre las fluctuacio-
nes de los precios ante perturbaciones que afectan a los costes de produccion, a con-
tinuaciéon se muestra su respuesta ante dos eventos concretos: un aumento transitorio
de la productividad de las empresas (en igual medida para todos los grupos) y una re-
duccion temporal de los tipos de interés nominales. Los graficos 2 y 3 muestran la res-
puesta dinamica de la inflacién, los costes marginales, el consumo y el numero de em-
presas en el modelo estandar (linea azul), en uno que incorpora la creacion y desaparicion
de empresas (linea verde) y en el que, ademas, contempla heterogeneidad empresarial
(linea roja).

Un aumento temporal de la productividad media, segin muestra el grafico 2, produce una
caida de los costes marginales y de la inflacién, a la vez que aumenta los beneficios. Esto
lleva, por un lado, a las empresas a contratar a mas trabajadores y capital para poder
expandir la produccién, lo que presiona al alza sobre los salarios y la rentabilidad del
capital, aumentado las rentas de los hogares y su consumo. Por otro lado, en los modelos
con dinamica demografica empresarial los inversores explotan las nuevas oportunidades
de negocio creando nuevas empresas. A medida que aumenta la competencia de los
nuevos productores se van reduciendo los beneficios derivados de las ganancias de
productividad, de forma que la entrada es cada vez menor. En el modelo estandar, por el
contrario, las empresas disfrutan de beneficios extraordinarios, mientras que la producti-
vidad se sitla por encima de su valor habitual.

En lo que respecta a la inflacién, las diferencias entre el modelo estandar y el de entrada
sin heterogeneidad son muy pequefas (lineas azul y verde en el panel superior izquierdo
del grafico 2). En ambos casos, la reduccion de la inflacion inicial es de magnitud similar,
aunque el retorno posterior hacia el equilibrio es algo mas lento en el segundo caso,
consecuencia del impacto pequefio —pero muy persistente— que el aumento en el nud-
mero de empresas tiene sobre la variacion en los precios. En cuanto al consumo, y el
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UN AUMENTO TRANSITORIO DE LA PRODUCTIVIDAD. GRAFICO 2
EVOLUCION DE LAS VARIABLES AGREGADAS
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FUENTE: Banco de Espafia.

output, el impacto es parecido, aunque a medida que las nuevas empresas pasan a ser
productivas el agregado alcanza un mayor nivel en modelo con creacion de empresas
(panel central derecho del grafico 2).

En el modelo con varios niveles de productividad (heterogeneidad), la inflacion muestra
una dinamica claramente diferente, con un impacto inicial mucho mas débil, pese a que el
retroceso en los costes marginales y la creacién de empresas son algo mayores que en los
otros modelos (linea roja en el grafico 2). Esto se debe al comportamiento distinto de la
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UNA REDUCCION TRANSITORIA DEL TIPO DE INTERES NOMINAL. GRAFICO 3
EVOLUCION DE LAS VARIABLES AGREGADAS
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inflacion para cada nivel de productividad y al efecto composicién detras del comporta-
miento agregado. Por un lado, la inflacion de las empresas menos competitivas (linea roja
en el panel inferior izquierdo del grafico 2) se comporta de forma similar al modelo sin
heterogeneidad, mientras que las mas productivas inicialmente ajustan sus precios signi-
ficativamente menos, porque, como se ha explicado con anterioridad, el efecto compe-
tencia (directo e indirecto) hace que reaccionen menos a los cambios en el coste marginal.
Por otro lado, cuando a partir del segundo periodo las nuevas empresas, con baja produc-
tividad y altos precios, empiezan a producir, la inflacion agregada aumenta. Es decir, aun-
que hay mas empresas en la economia y todas fijan un precio menor, al ser estas predo-
minantemente menos productivas, la inflacion agregada no cae tanto como cuando no
hay heterogeneidad. La dinamica de la inflacion, como muestra el panel izquierdo del
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CONTRIBUCIONES A LA RESPUESTA DE LA INFLACION GRAFICO 4
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UNA REDUCCION EN EL TIPO
DE INTERES NOMINAL

Conclusiones

grafico 4, viene explicada principalmente por la contribucion de la inflacion de las empre-
sas mas productivas (color azul) y por la de la variacién en la proporcién de empresas
menos productivas (color verde), mientras que la inflacién de este grupo solo contribuye
en impacto (color amarillo). Este efecto composicion también afecta a la respuesta de
otras variables, ya que la menor productividad de las nuevas empresas hace que inicial-
mente la produccién, el consumo o la inversién crezcan menos que cuando todas son
iguales, pero a medida que pasa el tiempo algunas de estas logran mejorar su tecnologia
y los agregados crecen mas y de forma mas persistente.

Una reduccion transitoria del tipo de interés nominal, como muestra el grafico 3, disminuye
los costes de financiacion, lo que aumenta la inversidn y el consumo que realizan los hogares.
Esta expansion de la demanda agregada aumenta los beneficios de las empresas, que incre-
mentan su demanda de capital y empleo, y presiona al alza sobre los salarios y la rentabilidad
del capital, generando aumentos en los costes marginales y la inflacion. Al mismo tiempo,
en los modelos con entradas y salidas de empresas, las expectativas de nuevo negocio
llevan a los inversores a crear nuevas compafias, que aumentan aun mas la demanda de
empleo y de capital y sus rentas, presionando también al alza sobre los costes y los precios.

Las diferencias en la dinamica de la inflacion entre el modelo basico y el que tiene entra-
das de firmas también son reducidas en este caso, en linea con el similar comportamiento
de los costes marginales, mientras que aumenta significativamente menos cuando existe
heterogeneidad. De nuevo estas diferencias tienen su origen en el menor ajuste de los
precios de las empresas mas competitivas, por su menor respuesta inicial a la expansién
de los costes marginales (efecto competencia indirecto) y al impacto posterior de una
mayor tasa de creacion de empresas. Ademas, una vez el efecto composicion se vuelve
operativo a partir del segundo periodo, la inflaciéon agregada aumenta cuando el porcen-
taje de empresas poco productivas y con precios mas elevados se incrementa en la eco-
nomia. La dinamica de la inflacién en este caso vuelve a estar dominada por la contribucién
de lainflacién de las empresas mas productivas y por la de la variacion de la proporcion de
las menos competitivas, segun muestra el panel derecho del gréafico 4.

Este articulo analiza en qué medida factores como la creacidén de empresas y la heteroge-
neidad en la productividad empresarial, que no se tienen en cuenta habitualmente en los
modelos macroeconomicos, afectan a la dinamica de la inflacion. Para ello, se propone un
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Introduccién

INTEGRACION BANCARIA ENTRE ECONOMIAS EMERGENTES

Este articulo ha sido elaborado por Sonsoles Gallego, de la Direccién General Adjunta de Asuntos Internacionales’.

En el transcurso de la ultima década se ha observado una intensificacion de la integracion
bancaria internacional entre economias emergentes, que ha discurrido en paralelo, si bien
con cierto retraso, con el aumento de la integracién comercial entre ellas?. Este avance en
las interconexiones bancarias entre economias emergentes se enmarca en una tendencia
mas general hacia una mayor integracion financiera global de estas economias, un impor-
tante incremento de la participacion de inversores no residentes en sus mercados de
deuda locales, y un mayor acceso de empresas y emisores soberanos de estos paises a
la financiacién internacional.

La integracién bancaria entre paises emergentes ha cobrado mayor vigor desde la crisis
financiera global, lo que se asocia principalmente a dos factores. Por un lado, al proceso
de desapalancamiento de la banca de las economias avanzadas, especialmente euro-
peas, cuya retirada como consecuencia de la crisis y del aumento de las exigencias regu-
latorias ha abierto espacio a nuevos competidores, sobre todo en segmentos y mercados
que aquellos no consideraban estratégicos. Por otro, a la mejora de la capacidad financie-
ra de los bancos de las economias emergentes, que, tras una fase de importante dinamis-
mo econdmico y de notable resistencia ante la crisis, han conseguido aumentar significa-
tivamente por primera vez su proyeccion y su expansion internacionales.

Se trata, en cualquier caso, de un proceso incipiente. De hecho, la presencia internacional
de los bancos de las economias emergentes sigue siendo limitada en relacion tanto con
sus balances como con el tamafo de los sistemas financieros de destino y, salvo excep-
ciones, solo es importante en paises pequefos y del entorno cercano. No obstante, de
continuar en el futuro, esta tendencia podria alterar en varias dimensiones el perfil de riesgos
de las economias emergentes y su exposicion a perturbaciones externas. El aumento de
la diversificacion internacional conlleva beneficios asociados, fruto de la mejor asignacion
de los recursos, pero también implica riesgos potenciales, al suponer una mayor vulnera-
bilidad a efectos derrame (spillover effects) regionales.

Este articulo, que toma como referencia el informe elaborado por el Comité del Sistema
Financiero Global del BIS®, documenta las principales tendencias del proceso de integra-
cién bancaria entre economias emergentes (apartado 2); evalta algunos de los principales
determinantes de dicha expansion, que recuerdan, con ciertas particularidades, a los que
impulsaron los procesos de internacionalizacion de la banca de los paises desarrollados
en décadas previas (apartado 3), y revisa con mayor detalle la integracion bancaria regio-

1 Este trabajo se basa en un informe del Committee on the Global Financial System, del Banco de Pagos Interna-
cionales (BIS, por sus siglas en inglés). Véase CGFS papers, n.° 51, EME Banking Systems and regional financial
integration (2014), elaborado por un grupo de trabajo del CGFS, presidido por Andrew Koo, de la Autoridad
Monetaria de Singapur; http://www.bis.org/publ/cgfs51.htm. El articulo se ha beneficiado de los comentarios de
Enrique Alberola, Ignacio Hernando, Jaime Martinez, Eric Rodriguez y José Maria Serena, y la asistencia técnica
de Enrigue Martinez Casillas. Todos los posibles errores son responsabilidad exclusiva de la autora.

2 Los datos de la OMC muestran como las economias emergentes han pasado a representar el 45 % del volumen
total de comercio mundial, lo que representa un aumento de unos 15 puntos porcentuales (pp) en las tres ultimas
décadas. Asimismo, el FMI muestra que las economias emergentes representaban en 2013 el 56,4 % del PIB
mundial medido en paridad de poder de compra, y algo menos del 40 % medido a tipos de cambio de mercado.

3 Véase CGFS (2014).
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Principales tendencias

en la integracion bancaria
regional de las economias
emergentes

nal en los principales paises de América Latina (apartado 4). Ademas, avanza una descrip-
cién de las caracteristicas de los bancos que han abordado esta expansién a partir de una
base de datos de nueva construccion (apartado 5). Finalmente, en el apartado 6, apunta
algunas implicaciones de politica econémica.

La expansion internacional de la banca de los paises emergentes ha cobrado fuerza des-
de 2008-2009 en todas las regiones emergentes, pero especialmente en Asia, y, de forma
mas localizada, en Centroamérica. La informacién estadistica sobre el tamafo y el alcance
de las operaciones internacionales de los bancos de las economias emergentes es relati-
vamente dispersa, y se basa principalmente en fuentes nacionales (bancos centrales, su-
pervisores bancarios), que habitualmente tienen un grado de cobertura muy heterogéneo.
Las estadisticas bancarias internacionales del BIS se configuran como una alternativa
razonable a las anteriores, porque, aunque cubren una muestra limitada de economias
emergentes, tienen la ventaja de presentar mayor homogeneidad®.

Segun estas estadisticas, en Asia, entre 2008 y 2013, el peso del crédito otorgado por
bancos originarios de economias emergentes asiaticas sobre el total del crédito interna-
cional o transfronterizo® concedido a economias de la regiéon aumenté en 15 pp, al pasar
del 10 % a casi un 30 % (véase grafico 1). En este incremento fue clave la expansion de
los bancos chinos que operan a través de Hong Kong, pero también aumentaron signifi-
cativamente su presencia internacional los bancos de Corea, Malasia, Singapur y la India®.
En algunos de los paises del Sudeste asiatico, entre los que existe un elevado grado de
integracion comercial (particularmente Indonesia, Filipinas, Tailandia y Vietnam), la partici-
pacion de bancos extranjeros de Asia emergente ha alcanzado una cuota sobre el crédito
internacional de entre el 25% y el 50%, y de entre el 5% y el 10 % del crédito interno
total, cifras que empiezan a ser relevantes. Esta ganancia de cuota se ha producido a
costa del crédito internacional concedido por los bancos de las economias desarrolladas,
aunque, en conjunto, este sigue siendo mayor que el proporcionado por bancos de eco-
nomias emergentes. En concreto, la participacion de los bancos europeos ha pasado de
mas de un 30 % a un 15 % en dicho periodo, espacio que ha sido ocupado por bancos
de Asia emergente y, en menor medida, por bancos australianos y japoneses. De hecho,
a finales de 2012 tan solo el crédito de los bancos europeos estaba por debajo de los niveles
de comienzos de 2008, aunque recientemente ha recuperado los niveles previos a la
crisis. Por paises de origen, el crédito de la banca suiza se ha mantenido relativamente
estable en volumen, el del Reino Unido y Estados Unidos ha tendido a aumentar, y el de
Australia y Japon y, sobre todo, el de la banca emergente intrarregional ha crecido expo-
nencialmente.

Las estadisticas del BIS tan solo disponen de informacion para cuatro paises de América
Latina —México, Brasil, Chile y Panama—, por lo que la estimacioén de cuanto representa
el crédito otorgado por los bancos de economias emergentes a la regién, a partir de esta
fuente, probablemente esta sesgada a la baja. En los datos presentados en este articulo,

4 En Europa emergente las limitaciones estadisticas son importantes, por lo que los datos del BIS tienen un valor
informativo relativamente escaso y no se han incorporado en el articulo. Cabe destacar, en todo caso, que el
aumento de la banca extranjera en los paises de la regién se debe sobre todo a la internacionalizacién de la
banca rusa, en particular en los Balcanes, pero también en Hungria, Kazajistan, Turquia o Ucrania.

5 De acuerdo con la nomenclatura utilizada habitualmente en las estadisticas bancarias del BIS, el crédito trans-
fronterizo incorpora el otorgado en el exterior por las casas matrices de los bancos internacionales mas el con-
cedido por las filiales en el exterior de dichos bancos extranjeros cuando esta denominado en moneda extran-
jera.

6 Todo ello sin tener en cuenta que las empresas de factoring chinas se encuentran entre los primeros proveedores
mundiales de financiacién del comercio internacional (trade finance).
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CREDITO BANCARIO CONCEDIDO A ASIA-PACIFICO POR BANCOS INTERNACIONALES GRAFICO 1
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la informacién de las estadisticas del BIS se complementa con la proporcionada por el
banco central de Colombia sobre la situacion en este pais. En conjunto, la informacion
disponible pone de manifiesto un cierto aumento de la regionalizacion bancaria en los ul-
timos cinco afios, aunque en niveles inferiores, en promedio, a los observados en Asia,
pues el crédito de origen regional no supera el 5% del crédito internacional o transfronte-
rizo total (véase grafico 2)’. En este sentido, ademas de la presencia histérica de varios
bancos brasilefios en diversos paises del Cono Sur, destaca el aumento mas reciente de
la presencia de la banca chilena en paises vecinos, especialmente en Colombia, y el au-
mento de la participacion de la banca colombiana en Centroamérica. Nétese que los acti-
vos de los bancos colombianos representan ya entre el 5% y el 50 % de los activos totales

7 Gran parte del crédito concedido por bancos internacionales en América Latina y el Caribe es crédito en moneda
local, que se canaliza a través de sus filiales establecidas en los paises de la region. Siguiendo la definicion del
BIS, este crédito estd excluido de los flujos de crédito internacional que se presentan en el gréfico. Si se inclu-
yera este concepto, el crédito concedido por bancos internacionales a América Latina y el Caribe practicamente
se duplicaria (1.300 mm de ddlares) y las participaciones relativas en el total de los sistemas bancarios de origen
cambiarfan. La participacion en el total de la banca espafiola aumentaria desde el 12 % hasta mas de un 35 %
del total del crédito concedido por la banca internacional. En cualquier caso, la participacion de los bancos regio-
nales sobre el total seguiria siendo muy reducida.
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Determinantes
de la expansion regional

del sistema bancario en seis paises centroamericanos. Parte de este aumento refleja la
desinversion de algunos grandes bancos norteamericanos y del Reino Unido, mientras
que los bancos holandeses y espafoles habrian realizado desinversiones principalmente
en segmentos no bancarios como pensiones o seguros.

Una hipdtesis que contribuiria a explicar este grado relativamente menor de integracion fi-
nanciera regional en América Latina, respecto al observado en Asia, es el también bajo ni-
vel de integracién comercial. Ademas, cabe sefialar el hecho de que el modelo de negocio
de buena parte de los bancos de la regidon que se han expandido internacionalmente esté
ligado a la banca minorista, un negocio de naturaleza eminentemente local, y que, proba-
blemente, conlleva una menor diversificacion internacional que la banca de empresas.

Los determinantes de la expansion de los bancos de economias emergentes en su region
son muy variados y especificos de cada caso. Sin embargo, es posible encontrar elemen-
tos comunes, algunos de ellos similares a los factores que explicaron la expansion interna-
cional de los bancos de las economias avanzadas en la década de los noventa y en la ini-
ciada en 2000.

Entre estos motivos, destaca como un factor clave el objetivo de apoyar y financiar la in-
ternacionalizacién de las empresas domésticas y, en menor medida, de particulares que
ya eran clientes de los bancos en sus mercados de origen, o que se conoce habitualmen-
te como follow the client (acompahar al cliente). Esta caracteristica permite explotar las
ventajas de informacién que proporcionan las relaciones banco-cliente prolongadas, ade-
mas del potencial aumento de la demanda de servicios financieros por acceder a merca-
dos nuevos. Este parece ser el caso de la expansiodn internacional de los bancos de Brasil,
China, Hong Kong, la India o Corea, que ha discurrido en paralelo a la internacionalizacién
de las grandes empresas de estos paises. En los casos de México o la India, la provision de
servicios financieros a comunidades emigrantes se considera un factor relevante en la
expansion internacional de la banca.

Un segundo factor es la busqueda de oportunidades de diversificacion como consecuen-
cia de la maduracion o saturacion de los mercados de origen. Este factor ha sido mas
relevante en las economias emergentes con sistemas financieros mas desarrollados y ni-
veles mas elevados de profundizacion financiera, como puedan ser las de Corea o Singapur,
y explica en gran medida la expansion de sus bancos en paises vecinos.

Las relaciones de proximidad linglistica o cultural, y el grado de integraciéon comercial se
encuentran también entre los determinantes fundamentales a la hora de explicar la expan-
sion internacional de los bancos en cada region emergente. Al igual que los flujos comer-
ciales y los de inversion extranjera directa suelen ser regionales, también los flujos banca-
rios responden a esta pauta que se recoge en los modelos de gravedad (gravity models).
Este aspecto, que se observa también en los procesos de internacionalizacién de la banca
de los paises industrializados, se ve intensificado en el caso de las economias emergentes.

En este sentido, la expansion internacional de los bancos espafoles en América Latina a
partir de la segunda mitad de los afios noventa no es una excepcién. En este caso con-
creto, la consideracién de «seguir al cliente» no tuvo un papel primordial —mas alla de su
relacion con el proceso general de internacionalizacién de la economia espafola—, ni
tampoco la vecindad regional, pero si la afinidad lingUistica y cultural, el grado de madurez
del mercado interno, y la necesidad de diversificacion y de adquirir tamafio para competir
internacionalmente.
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La integracién bancaria
regional en América Latina

Ademas de estos factores generales, el reciente proceso de internacionalizacién de los
bancos emergentes reviste también caracteristicas especificas. Un rasgo caracteristico
de la expansion internacional de los bancos de las economias emergentes —a diferencia,
en cierto sentido, de la internacionalizacion de la banca de los paises desarrollados— es
su mayor orientacion regional, que se pone de manifiesto en que la mayoria de las fusio-
nes y adquisiciones tienen lugar dentro de la misma region emergente y, en general, tienen
como destino paises mas pequefios o de menor renta per capita. Estos paises presentan
habitualmente entornos mas arriesgados para el negocio bancario y marcos instituciona-
les mas débiles, pero también mejores oportunidades de crecimiento para que otros ban-
cos puedan capitalizar su propia experiencia en estados previos de desarrollo del negocio
bancario [Van Horen (2007)]. Ademas, existe cierta evidencia de que los bancos extranje-
ros tienden a obtener mayores beneficios cuando se localizan en paises geograficamente
proximos a sus lugares de origen [Claessens y Van Horen (2012)].

Otro factor que destacar es el mayor grado de competencia internacional. En el pasado,
los procesos de internacionalizacién bancaria de las economias industrializadas aprove-
charon los procesos de privatizacion y liberalizacion financiera ocurridos tras las crisis
bancarias en economias emergentes. Hoy la expansién internacional de los bancos emer-
gentes se produce en un contexto de mayor competencia en los sistemas bancarios na-
cionales y, por lo general, en entornos regulatorios mas estrictos —lo que podria incidir en
una menor rentabilidad de dichas inversiones—, pero también de menor asuncién de riesgo.
Asimismo, la creciente importancia de los centros financieros regionales de Hong Kong y
Singapur, claves para la financiacion en Asia, introduce un elemento diferencial del reciente
proceso de internacionalizacién. Finalmente, un factor especifico en la expansion bancaria
internacional de las economias emergentes, que no estuvo presente en procesos previos,
es la tendencia a la internacionalizacién de la banca publica en varias de estas economias
(China, Brasil, Rusia, India o Malasia).

Los procesos de integracion bancaria entre los paises de América Latina, de especial re-
levancia para Espafa dada la elevada presencia de sus entidades financieras en esa area
geografica, han seguido trayectorias muy diferentes: mientras que en algunos casos la
presencia internacional de bancos de la region tiene una larga tradicién, en otros es muy
limitada o ha despegado solo recientemente. En cualquier caso, la integracion bancaria
presenta un cierto desfase temporal respecto a la integracién comercial, que, por otro
lado, tampoco es muy elevada: la cuota de comercio exterior intrarregional de los paises
de América Latina esta en torno a un 20% —un 25 % en el caso de América del Sur, la
subregién mas integrada comercialmente —2,

Dos factores permiten contextualizar estos procesos de expansion. Desde el punto de vista
del entorno macroeconémico, la mayor estabilidad conseguida en la ultima década en la
region ha sido clave. Desde el punto de vista de los procesos de integracion, la internacio-
nalizacion regional de la banca esta relacionada con la aparicién de las llamadas «multilati-
nas», empresas multinacionales de origen latinoamericano, que se han expandido en los
paises de la region y para las cuales los servicios bancarios representan un complemento
imprescindible. Por el contrario, ademas del ya mencionado bajo grado de integracion co-
mercial del area, la existencia de politicas comerciales cambiantes o de trabas no arance-
larias y la insuficiente armonizacion en regimenes fiscales y regulaciones han supuesto en
ocasiones obstaculos importantes para una mayor integracion financiera regional.

8 \éase el recuadro «La reorientacion comercial de América Latina», en Banco de Espafia (2010). A modo de
comparacion, la cuota de comercio intrarregional de Asia emergente se sitla en el entorno del 45 %.
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REGIONALIZACION DE LOS SISTEMAS BANCARIOS EN AMERICA LATINA GRAFICO 3
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Brasil responderia al primero de los casos de internacionalizacién, el de una presencia ya
prolongada en paises vecinos®. En torno a una docena de bancos brasilefios tienen acti-
vidad en paises vecinos desde los afios ochenta, inicialmente orientada a proporcionar
servicios financieros a empresas brasilefias en su expansion exterior y a gestionar las re-
mesas de emigrantes. En la ultima década, sin embargo, dos bancos brasilefios han lide-
rado la expansion exterior, bien a través de su crecimiento organico, bien a través de la
adquisicion de bancos establecidos en paises del entorno, en general —aunque no exclu-
sivamente— con una orientacion a la banca minorista. Ambos bancos han aprovechado la
coyuntura favorable de la uUltima década, caracterizada por una persistente apreciacion
del real brasilefio, una mayor estabilidad macroeconémica y financiera en Brasil, y las
oportunidades de negocio en el exterior. De acuerdo con las estadisticas del BIS, las ope-
raciones en el exterior de los bancos brasilefios ascendian a comienzos de 2014 a 125 mm
de ddlares’® (véase panel superior izquierdo del grafico 3). Dado el abultado tamafio del
sistema financiero brasilefio, esta cifra supone solo algo mas de un 5% de los activos
totales del sistema. Sin embargo, para los bancos involucrados, los activos en el exterior
representan un porcentaje relativamente elevado de su balance (superior al 13 %). El he-
cho de que mas de un 20 % de los activos exteriores del sistema financiero brasilefio

9 Baldini Junior (2013).
10 BIS (2014).
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—principalmente bancario— se localicen en paises sudamericanos, en particular Chile,
Argentina, Paraguay y Uruguay, es indicativo de la orientacion regional de la banca brasi-
lefia'". En cambio, los bancos extranjeros de otros paises emergentes de la regién man-
tienen una presencia muy limitada en Brasil, con alguna excepcidn.

Entre los grandes sistemas bancarios latinoamericanos, México representa el extremo
opuesto. La expansioén internacional de los bancos mexicanos ha sido mucho mas limitada y
no ha presentado avances sostenidos en los Ultimos afos; de hecho, solo tres bancos mexi-
canos tienen operaciones en el exterior. Una razén fundamental para ello es el reducido peso
de los bancos nacionales en el sistema bancario mexicano, en el que la banca extranjera (no
latinoamericana) representa mas del 70 % del total de los activos. Ademas, un rasgo carac-
teristico de esta expansion exterior, derivado del elevado grado de integracién comercial con
Estados Unidos, es que ha estado orientada casi exclusivamente hacia su vecino del norte y
solo en mucha menor medida hacia América del Sur o Centroamérica’?. Las operaciones en
el exterior de los bancos mexicanos se han centrado en dos lineas de negocio: las remesas
de emigrantes y las microfinanzas. A comienzos de 2014, los activos de la banca mexicana
en el exterior rozaban los 6,5 mm de ddlares, segun las estadisticas del BIS; en torno a un
2 % del total del crédito al sector privado del sistema bancario (véase panel inferior izquierdo
del grafico 3). De ellos, en torno a un 50 % se situaban en Estados Unidos, y menos de una
quinta parte en el resto de los paises de América Latina. Ademas, no hay una presencia rele-
vante de bancos de otros paises latinoamericanos en México, mas alla de oficinas de repre-
sentacion y lineas de negocio muy especificas (como tarjetas).

En Chile, la tendencia a la internacionalizacién del sistema bancario es mas reciente, pero
mas intensa. Las estadisticas del BIS indican que los bancos chilenos mantienen activos
exteriores por 12 mm de ddlares (un 6 % del crédito al sector privado), frente a los 2 mm
de ddlares de antes de 2008 (véase panel superior derecho del grafico 3). Entre los facto-
res que explican esta tendencia se encuentran cierta saturacion del mercado interno, la
diversificacion del riesgo, la solidez percibida en el sistema bancario chileno tras mas de
20 anos sin crisis (lo que ha facilitado su acceso a la financiacion), y la retirada de algunos
bancos internacionales en ciertos segmentos del mercado. Un 32 % de los activos exte-
riores se situan en paises latinoamericanos, concentrados en Brasil y Colombia.

Finalmente, el sistema bancario colombiano ha registrado una intensa expansién en los
paises vecinos en los Ultimos seis afios'®. Los activos en el exterior representan ya casi un
20 % de los activos totales del sistema bancario, un 27 % del crédito total al sector priva-
do, y mas de 40 mm de ddlares a finales de 2012, cuando eran tan solo del 6 % en 2005
(véase panel inferior derecho del grafico 3). Para los bancos que se han internacionaliza-
do, el crédito otorgado por sus subsidiarias en el exterior representa entre un 17 % y un
30 % de sus balances. La distribucidén geografica de las filiales en el exterior se ha con-
centrado principalmente en los paises centroamericanos (Panama, El Salvador, Costa
Rica, Guatemala, Honduras y Nicaragua). Entre los principales determinantes de su ex-
pansion estan la busqueda de nuevos negocios y la diversificacion de riesgos, la provision
de servicios financieros a las empresas colombianas, la facilidad de acceso a los recursos
financieros y la existencia de margenes de intermediacion superiores en Centroamérica.
Las entidades colombianas han adquirido bancos locales o internacionales en la region,
aprovechando la venta de unidades de negocio no consideradas como estratégicas.

11 El sistema bancario brasilefio mantiene también importantes activos en Estados Unidos (28 % de los activos
exteriores) y Europa (un 27 %), segun las estadisticas del BIS.

12 Santaella (2013).

13 Uribe (2013).
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La expansion de la actividad internacional de los bancos de las economias emergentes
tiene diferentes implicaciones para la estabilidad financiera dependiendo, entre otros fac-
tores, del tipo de modelo de negocio de estos bancos. La base de datos construida para
el informe del CGFS en el que se basa este articulo permite una primera aproximaciéon a
las principales variables del negocio bancario de estas entidades. Consta de una muestra
de 270 establecimientos financieros (sucursales vy filiales) de 75 bancos de economias
emergentes y desarrolladas, con actividad en 28 paises emergentes, en el periodo com-
prendido entre 2008 y 2012. La informacién recopilada a partir de fuentes nacionales y
complementada con la base de datos Bankscope permite calcular indicadores basicos
tales como el crecimiento del crédito, la composicion de la financiacién, sus ratios de
capital (sobre activos totales) o su rentabilidad.

Cuando se compara la trayectoria de las filiales y sucursales en el exterior de las econo-
mias emergentes respecto a las de las economias avanzadas se observa que las primeras
han mantenido en promedio niveles de capitalizacién mas elevados, aunque se aprecia
una tendencia a la convergencia. La financiacién de la expansién internacional de los
bancos de regiones emergentes se ha llevado a cabo principalmente a través de la capta-
cién de depdsitos, mientras que el recurso a la financiacion en mercados mayoristas ha
sido menor que el de sus pares de las economias avanzadas. De hecho, la financiacion a
través de depositos de los bancos de las economias emergentes ha aumentado desde
2008, a medida que tanto estos como los de las economias avanzadas han procurado
asegurarse fuentes de financiacién consideradas mas estables (véase grafico 4). Al mismo
tiempo, se observa una reduccién en las ratios de crédito sobre depdsitos desde la crisis,
respondiendo tanto a un menor crecimiento del crédito en porcentaje del balance como a
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una mayor captacion de depdsitos, mas pronunciada en los bancos de las economias
emergentes —que ya partian de niveles mas elevados— que en los de las avanzadas. Las
tendencias en la financiacién resultan también consistentes con el aumento de la prefe-
rencia por modelos de financiacidon mas descentralizados tras la experiencia de la crisis.

Por otro lado, se constata que filiales y sucursales de bancos de economias emergentes
han seguido estrategias de expansién crediticia relativamente agresivas. En Asia, dicha
tendencia parece reflejar sobre todo el papel de la banca publica, mientras que en América
Latina y Europa del Este son los bancos privados los que han dedicado una mayor parte
de su activo al crédito. Por su parte, las ratios de rentabilidad (ROA) de las operaciones
exteriores han mejorado desde la crisis tanto para la banca emergente como para la de
economias desarrolladas, sin que se observen indicadores que sugieran un mayor riesgo.
La mejora ha sido mayor en América Latina y Europa del Este que en Asia, donde los ban-
cos locales y otros bancos internacionales en expansion plantean una mayor competencia.

Estas diferencias en la actividad internacional de los bancos de las economias emergen-
tes en comparacion con los de las avanzadas se reducen cuando se controla por factores
como, por ejemplo, el tamafio de los establecimientos. En particular, parece observarse
una mayor similitud entre los indicadores de las economias emergentes mas grandes y
sistémicas y los de las desarrolladas que cuando la comparacién se hace entre todos los
establecimientos de la muestra'. Por ejemplo, en promedio, tanto en las economias
emergentes como en las avanzadas, las entidades de mayor tamafo dedican mas recur-
sos de su balance al crédito que las mas pequefias y financian la expansion crediticia con
depositos en mayor medida. Dicha convergencia hace pensar en modelos de negocio si-
milares, de banca minorista en muchos casos, y en formas de expansion basadas en la
adquisicién de bancos locales o extranjeros en los paises de destino. Este ha sido el caso
de América Latina, donde las entidades de la region han preferido, por lo general, estable-
cerse en paises vecinos comprando un banco local, dada la dificultad de conseguir una
masa critica suficiente en el caso de abrir una nueva entidad. En cambio, los estableci-
mientos de dimension reducida —en muchos casos, de nueva creacion o con estatus de
sucursal— suelen depender menos de la captacion de depdsitos para su financiacion y
recurren en mayor medida al mercado interbancario o a los préstamos de la matriz, lo que
da lugar a ratios muy superiores de préstamos sobre depdsitos y, en ocasiones, a una
mayor orientacion a la banca de inversion o la intermediacidn de valores que a la banca
minorista.

Otra particularidad en la muestra guarda relacién con la estructura de propiedad de los
bancos. Como ya se indicé anteriormente, a diferencia de los bancos de las economias
industrializadas, algunos de los bancos mas internacionalizados tienen titularidad publica,
ya sea a través de la propiedad directa del Estado o a través de una participacion signifi-
cativa en el capital. En la muestra, 17 de las 50 filiales o sucursales en el exterior tenian
respaldo del Estado, medido como una participacion en el capital superior al 50 %.

Finalmente, los bancos emergentes exhiben una orientacion regional en sus operaciones
en el exterior mayor que el promedio de los de las economias desarrolladas, aunque en
algunos casos también persiguen una presencia global. Los datos sugieren similitudes
en modelos de negocio, balances y financiaciéon entre estos bancos y aquellos de las

14 Dada la preponderancia de establecimientos internacionales con una minima cuota de mercado en la muestra,
los datos se han desagregado para mostrar las diferencias entre grandes y pequefios. Los grandes se definen
como aquellos que mantienen mas de un 1% de los activos del sistema bancario de destino.
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Conclusiones
e implicaciones de politica
econdmica

economias industrializadas que tienen mayor concentracion regional. Esto contrasta con
la actividad de los bancos de las economias avanzadas que tienen una orientacion mas
genuinamente global, a menudo mas propia de la banca de inversion [véase Serena y
Valdeolivas (2014)].

En el transcurso de la ultima década (en paralelo aunque con cierto retraso respecto al
aumento de la integracion comercial entre las economias emergentes), se ha observado
una incipiente expansion de bancos originarios de estos paises hacia otros mercados
emergentes. Este avance de la integracion bancaria entre emergentes se enmarca dentro
de una tendencia global hacia su integracion financiera, que ha cobrado mayor vigor desde
la crisis global de 2008. Tanto el desapalancamiento de la banca de las economias desarro-
lladas —especialmente las europeas— como la mejora de la capacidad financiera de los
bancos de las economias emergentes se encuentran entre los principales factores que
explican dicha evolucion.

Este proceso de internacionalizacidén bancaria constituye otro aspecto mas del creciente
peso de las economias emergentes en la economia mundial, que introduce nuevos ele-
mentos en el panorama financiero global, a veces impulsados por las caracteristicas es-
pecificas de estos paises. Entre los rasgos que cabria destacar esta la orientacion regio-
nal, un entorno de mayor competencia, el importante peso de la banca publica y la
creciente importancia de los centros financieros emergentes.

No obstante, la integracién bancaria regional entre economias emergentes es un proceso
que se encuentra en su fase inicial. Los datos disponibles muestran que la presencia interna-
cional sigue siendo limitada —tanto en relacién con los balances de los bancos que se ex-
panden en el exterior como en relacién con el tamario de los sistemas financieros de destino—,
y que solo es relevante en paises pequefos, con la excepcion de algunos paises de Asia.

Como es bien conocido a partir de experiencias previas, la internacionalizacién de la ban-
ca conlleva una serie de beneficios pero también riesgos. Entre los principales beneficios,
cabria esperar que la entrada de nuevos bancos aumente la oferta y la disponibilidad de
crédito en las economias en las que se implantan. Estos bancos aprenden a competir in-
ternacionalmente y aumentan la escala de sus operaciones globales. Ademas, en la me-
dida en que los estandares de concesidn de crédito se hagan mas rigurosos, mejorara la
eficiencia en la asignacion de recursos, sobre todo en economias en las que el crédito
vinculado puede ser importante. Ello no es ébice para que puedan ocurrir situaciones de
seleccion de acreedores o cherry picking si los nuevos bancos encuentran inicialmente
complicada la evaluacion del riesgo de crédito en los casos de pequefios y medianos
prestatarios'®. Otros beneficios potenciales de una mayor integracion bancaria serian el
aumento en las inversiones y el comercio, el desarrollo de mercados financieros locales
mas profundos y las mayores oportunidades de diversificacion del riesgo.

Sin embargo, la internacionalizacién puede llevar también aparejados algunos riesgos
para la estabilidad financiera y la gestion bancaria. Entre los primeros, se observa que los
bancos extranjeros pueden ser fuente de estabilidad frente a shocks locales y globales [De
Haas y Van Horen (2013)], pero también canales de contagio a través de los precios de los
activos o de sus exposiciones en distintos paises [Fender y McGuire (2010), y Peek y Ro-
sengren (2000)]. Esta consideracién es particularmente relevante cuando se trata de eco-
nomias emergentes, que tradicionalmente han mostrado mayor volatilidad, aunque su

15 Véase Strahan y Weston (1998) para bancos extranjeros de economias avanzadas.
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capacidad de resistencia en la ultima crisis diluye en cierta medida esta preocupacion. En
todo caso, estos efectos dependeran, entre otros factores, del tamano del pais, de su
dependencia relativa de la banca extranjera y de la estructura de las filiales y sucursales.
Durante la crisis financiera global se observo que las filiales de los bancos internacionales
con autonomia en liquidez y capital no registraron descensos en sus calificaciones credi-
ticias cuando bajaron las de sus casas matrices, y fueron capaces de asimilar en mayor
medida las condiciones del pais de destino en el que estaban implantadas, en lo que se
mostré como un modelo de financiacién mas estable que la transfronteriza. De hecho, la
percepcion mas extendida tras la crisis es que el modelo de internacionalizacion a través
de filiales puede ser mas estable en términos de financiacion, lo que contribuiria a mitigar
algunos riesgos. Desde este punto de vista, se puede argumentar a favor de promover una
mayor autonomia de estas ultimas, particularmente en el caso de las economias emergen-
tes, donde los marcos regulatorios para la supervisién de las operaciones internacionales
y los esquemas de resolucion pueden estar menos desarrollados.

La integracion bancaria regional puede actuar como catalizador de los esfuerzos de coor-
dinacion y, por tanto, generar incentivos a una mayor homogeneidad de las regulaciones,
lo que se traduciria en un impulso adicional a la integracién financiera. Esto es particular-
mente relevante en las economias emergentes. En cualquier caso, resulta clave que la
aplicacion de las nuevas regulaciones (por ejemplo, Basilea Ill) se haga de forma homogé-
nea en las distintas jurisdicciones, para evitar desventajas comparativas.

Ademas, cabe pensar que una mayor integracion financiera tiene un efecto relativamente
mas potente sobre la profundizacién de los mercados locales —tanto del pais de destino
como del de origen— al partir de una situacién de menor desarrollo financiero. Dado que
uno de los riesgos asociados al fortalecimiento de la integracién financiera regional es el
posible aumento de la incidencia de shocks regionales que pueden desestabilizar al con-
junto de la regidn, la formulacion de marcos de prevencion y resolucidn de crisis que
tengan en cuenta esta dimension adquiere especial importancia, incluidas las redes regio-
nales de seguridad financiera [véase también Garrido, Moreno y Serra (2012)]. En el ambi-
to de los mercados, las iniciativas para la creacion de mercados de bonos regionales,
como las adoptadas en Asia, pueden favorecer el desarrollo de estos mercados.
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