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La economia espafiola estd inmersa en una fase de recuperacion que se inicié en torno al
verano del pasado afo y ha puesto punto final a una larga y profunda recesién. La activi-
dad fue mostrando un progresivo dinamismo a lo largo de 2013, materializandose en ci-
fras positivas de crecimiento a partir del tercer trimestre. Los datos mas recientes indican
un reforzamiento de esta trayectoria en lo que ha transcurrido de 2014. El cambio se ha
manifestado también en el mercado de trabajo, donde la larga etapa de destruccion de
puestos de trabajo dio paso a una fase de modesta creacion neta de empleo en el tramo
final de 2013, que ha proseguido en 2014, de modo que ya se ha traspasado el umbral
critico de creacién de empleo. Pese a esta paulatina mejora, la tasa de paro cerré el afio
en un nivel todavia inaceptablemente elevado.

Como refleja el andlisis del Informe Anual, el cambio en la trayectoria de la economia espa-
fola ha resultado de la confluencia de una serie de factores, tanto externos como internos.

Entre los primeros, el repunte de la actividad y del comercio mundiales en la segunda mitad de
2013 y el retorno del area del euro a la senda del crecimiento econdmico configuraron un en-
torno favorable para las exportaciones, la reduccion de la incertidumbre y la recuperacion de
la confianza. Estos impulsos se vieron reforzados por los avances registrados en la construc-
cion de la unién bancaria europea, que han contribuido a relajar las tensiones en los mercados
financieros del area. En la misma direccién han operado los avances en los procesos de con-
solidacion fiscal y de reformas estructurales registrados en los paises del area del euro some-
tidos a mayores tensiones. Por supuesto, la tarea no esta culminada y los retos pendientes
son todavia importantes, como ha puesto de manifiesto la revision anual que realiza la Comi-
sién Europea sobre los principales desequilibrios macroeconémicos dentro del area.

La politica monetaria del BCE ha contribuido de forma muy significativa a configurar un
entorno mas favorable. El tono fuertemente expansivo adoptado desde el inicio de la crisis
ha contribuido a suavizar las graves tensiones financieras y ha mejorado las condiciones
de financiacion, si bien persisten importantes elementos de fragmentacion y heterogenei-
dad que obstaculizan la transmisién de los impulsos monetarios a todas las zonas y sec-
tores. En todo caso, la accion del BCE esta suministrando el margen temporal imprescin-
dible para que la consolidacion fiscal y las reformas estructurales puedan rendir
plenamente sus frutos y facilitar asi la vuelta de nuestra economia y la del resto del area a
una senda de crecimiento y de creacion de empleo.

A pesar de todo ello, la economia espafiola no habria podido adentrarse en una fase de
recuperacion si no hubiera avanzado, como lo ha hecho, en la correccion de los desequi-
librios y en el disefio e implementacién del programa de reformas. En 2013 se produjeron
avances significativos en el saneamiento de las cuentas publicas, en la mejora de la com-
petitividad y en la reestructuracion del sistema bancario. Todo ello ha redundado en la
normalizacion de los flujos de financiacidon externa que necesita la economia espafiola
para crecer de una manera sostenida.

En el ambito de las cuentas publicas, el déficit se redujo en 2013 hasta el 6,6% del PIB, a
pesar de la debilidad ciclica y el aumento de los pagos por intereses, por lo que el ajuste

fue el resultado de un esfuerzo estructural considerable. Pero la tarea pendiente es toda-
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via importante y se encuentra lastrada por el elevado nivel alcanzado por la ratio de deuda
publica en relacién con el PIB.

En el terreno de la competitividad, la continuidad de la moderacién de costes laborales y
de precios permitié acumular nuevas ganancias a lo largo del afio. El ajuste de los precios
relativos de bienes y servicios frente al resto del mundo esta ejerciendo un efecto muy
favorable sobre nuestros intercambios comerciales con el exterior. El afio se cerré con
nuestro primer superavit por cuenta corriente de la era del euro, aunque el todavia elevado
endeudamiento externo es un recordatorio de la necesidad de perseverar y profundizar en
los logros alcanzados.

El proceso de reestructuracion, recapitalizacion y saneamiento de nuestro sistema bancario
experimenté un avance decisivo. El programa sectorial de ayuda financiera acordado con
las autoridades europeas en 2012 para la recapitalizaciéon de una parte de aquel finalmente
ascendio a 41 mm de euros y concluyd de manera exitosa en enero de 2014. En el esfuerzo
total de recapitalizacién hay que incluir, ademas, otras actuaciones estrictamente priva-
das, entre las que ocuparon un lugar destacado los ejercicios de gestién de los instrumentos
hibridos de capital y de la deuda subordinada. También se ha llevado a cabo una impor-
tante revision de los marcos de regulacion y supervision microprudencial, tanto para reducir
el riesgo de crisis futuras como para proteger mejor a los contribuyentes de sus efectos
negativos. Aunque persisten retos importantes, el sistema esta ahora en condiciones fa-
vorables para poder financiar adecuadamente la recuperacién de la economia.

En 2013 se avanzo también en el necesario desendeudamiento del sector privado. Este
afo, el capitulo tematico del Informe Anual se ha dedicado, precisamente, a analizar en
profundidad este tema. El proceso sigue descansando todavia en la contraccién agregada
del crédito, pero ya se empiezan a percibir sintomas de mejoria. Asi, desde mediados del
afno pasado, el crédito a las empresas se sigue contrayendo, pero a tasas paulatinamente
menores, un cambio de tendencia que desde comienzos de 2014 ha comenzado a obser-
varse también en el caso de los hogares. Los andlisis mas desagregados muestran que
este comportamiento esta siendo compatible con una recomposicion de los flujos de
crédito hacia aquellas empresas que estan en mejor disposicién para canalizar los fondos
disponibles hacia inversiones impulsoras del crecimiento y del empleo.

Pese a los avances en el saneamiento de la economia espafola, la consolidacién de la
recuperacion se enfrenta a retos de gran alcance como consecuencia de la profundidad
de los efectos de la crisis. El nivel de desempleo y el endeudamiento de los sectores resi-
dentes son de gran magnitud y su absorcién requerira un periodo de tiempo considerable.
La politica econdmica debera impulsar mejoras adicionales en la competitividad y la rea-
signacion de recursos hacia sectores con mayor potencial de crecimiento, al tiempo que
propicia el desendeudamiento de los sectores publico y privado. Y ello debera hacerse en
un entorno en el que la baja tasa de inflacion en el conjunto de la zona del euro y la apre-
ciacion del tipo de cambio suponen una dificultad afiadida para avanzar en los ajustes
pendientes.

El margen para instrumentar politicas nacionales expansivas es reducido. La politica mo-
netaria ya esta desplegando impulsos considerables a escala europea, por lo que el reto
es potenciar su transmision hacia las empresas y las familias espafolas. La actuacion en
el terreno fiscal debe regirse por la prioridad de seguir avanzando en el proceso de con-
solidacion y desendeudamiento publico. Los logros en esta direccion, en linea con los
COMpPromisos europeos, son una pieza clave para mantener la confianza de los inversores
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y asegurar la financiacién externa de la economia. La senda de objetivos establecidos a
medio plazo para avanzar hacia la estabilidad presupuestaria debe ayudar a anclar las
expectativas de los agentes sobre la evolucién de las cuentas publicas y a facilitar la im-
plementacion de las medidas necesarias. Igualmente debe buscarse que la composicién
del ajuste fiscal permita suavizar el efecto contractivo de corto plazo sobre la actividad y
mejorar el potencial de crecimiento. Seria deseable que la reforma del sistema tributario
que el Gobierno tiene previsto presentar en la segunda mitad de este afo subsane los
problemas que aquejan a la tributacion en Espafa: capacidad recaudatoria reducida y
sesgo hacia la imposicién directa y las cotizaciones sociales, en tanto que resulta mas
perjudicial para la competitividad y el empleo. Contamos, en todo caso, con el efecto
beneficioso para la sostenibilidad de las finanzas publicas derivado de la reforma de las
pensiones.

El Informe Anual destaca el importante papel que las reformas estructurales desempefian
para culminar los ajustes pendientes, minimizar sus costes y restablecer la capacidad de
crecimiento de la economia. El aumento de la sensibilidad ciclica de los precios inducido
por las reformas esta propiciando una correccién del desfase competitivo gestado du-
rante el ultimo ciclo expansivo, a la vez que la mayor flexibilidad del marco laboral ha
favorecido la moderacidn salarial y esta, a su vez, esta apoyando la creacion de empleo.
También se observa un cambio en el papel que desempefia la inflacién pasada en el pro-
ceso de determinacion de costes y rentas. Se trata de un cambio importante para la
adaptacion a los requerimientos de la pertenencia a la UEM que ha sido impulsado por
diversas iniciativas y que se vera reforzado por la aplicacién de la Ley de Desindexacién de
la Economia. Es importante que las reformas en los mercados de productos (Ley de Em-
prendedores, Ley de Garantia del Mercado Unico v las reformas de la Ley Concursal,
entre otras), disefiadas para incrementar la competencia y mejorar la eficiencia, se instru-
menten con celeridad y ambicion.

La perseverancia en este enfoque de la politica econémica permitird asentar una senda de
recuperacion cada vez mas firme, iniciandose el camino para la imprescindible reduccion
del alto nivel de desempleo, que constituye el legado mas pesado de la crisis y es el prin-
cipal problema econémico y social de nuestro pais.
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