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Laexpansiondelaeconomiaespanolase prolongd, por quinto ano consecutivo,
alo largo de 2018. El crecimiento del producto interior bruto (PIB) —del 2,6 % — fue
dos décimas mayor de lo esperado al comienzo del afio y supuso una desaceleracion
de cuatro décimas con respecto a 2017. Como viene ocurriendo desde el inicio de
la recuperacion, la expansioén de la actividad fue intensiva en creacién de empleo, lo
que permitié que la tasa de paro se redujera hasta el 14,4 % de la poblacion activa.

Desde el punto de vista de la composicion del crecimiento, destaca la caida en la
aportacion del sector exterior. La moderacion del ritmo de expansion de la actividad
tuvo su origen en la demanda neta procedente del resto del mundo, que detrajo tres
décimas al crecimiento del PIB. Las exportaciones experimentaron una notable
pérdida de dinamismo, lastradas principalmente por la evolucion negativa de los mercados
de destino, que experimentaron una ralentizacion significativa, en relacion con 2017.

El comportamiento desfavorable de los mercados exteriores fue el resultado
dela superposicion de numerosos factores. El endurecimiento de las condiciones
financieras globales como consecuencia de la normalizacion de la politica monetaria
en Estados Unidos (interrumpida, no obstante, al inicio de 2019), las tensiones
comerciales internacionales, las dificultades para reconciliar el doble objetivo de la
politica econdmica china de reconducir su elevado endeudamiento y sostener el
ritmo de avance de la actividad, o las incertidumbres acerca del desenlace del
brexit, entre otros factores, hicieron mella sobre la evolucion de la economia mundial.

El area del euro, en particular, sufrié una desaceleracion significativa desde el
inicio de 2018. Frente a las previsiones que, a comienzos del afio, apuntaban a la
prolongacion del elevado ritmo de crecimiento de 2017, se fueron sucediendo las
sorpresas negativas, que, en parte, respondian a causas transitorias y, en otra parte,
a factores con un mayor grado de persistencia, como el propio empeoramiento del
contexto exterior de la Uniéon Econdmica y Monetaria (UEM), ante el cual esta area
economica es particularmente sensible. Este contexto econémico desfavorable
propicio la adopcion, en marzo de 2019, de diversas medidas de politica monetaria
por parte del Banco Central Europeo (BCE), con el fin de asegurar que la inflacion
tienda de forma sostenida al objetivo de estabilidad de precios.

En contraposicion al comportamiento desfavorable del sector exterior, la

demandainternamantuvo en Espanaun elevado dinamismo. Frente alaralentizacion
de la economia de la UEM, la actividad mostré una pauta mas dinamica en Espana. En
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un contexto de similar debilidad de las exportaciones en uno y otro caso, este distinto
comportamiento se correspondié con la evolucion mas expansiva del gasto de los
hogares, las empresas y el sector publico en Espafa. En particular, el consumo privado
mostrd una notable fortaleza, superior a la de las rentas de las familias, lo que dio lugar
a un nuevo descenso de la tasa de ahorro hasta el nivel mas reducido de su serie
histérica. Este desarrollo, junto con los elevados crecimientos registrados por el crédito
al consumo, sugiere que algunos hogares podrian estar basando sus planes de gasto
sobre expectativas excesivamente optimistas acerca de sus rentas futuras. Ademas, la
politica fiscal contribuyé también a alentar el crecimiento de la demanda interna, con un
tono mas expansivo de lo que se esperaba antes del inicio del afo.

Desde una perspectiva temporal mas amplia, la recuperacion se esta
caracterizando por crecimientos elevados de la actividad y del empleo. La
expansion en Espafa, una de las mas intensas de entre los paises desarrollados,
se explica por un conjunto de factores que incluyen los efectos de los ajustes y
reformas puestos en marcha en la primera mitad de esta década, la contribucion de
las politicas de demanda —fiscal y monetaria— y, especialmente, en sus estadios
iniciales, también algunas perturbaciones favorables, de caracter temporal (vientos
de cola). En particular, la mejora competitiva y la internacionalizacion del tejido
empresarial han favorecido las exportaciones, lo que a su vez ha alimentado la
fortaleza de la inversion y del empleo, y, a través de este Ultimo, la del consumo.

De cara al futuro, la economia espanola cuenta con ciertos elementos de
soporte sobre los que puede seguir asentandose la actual fase de expansion.
Los avances en la correccidn de los desequilibrios macrofinancieros desde la crisis
han sido sustanciales. Por un lado, la posicion competitiva de la economia, en
términos de la evolucién de los costes relativos frente a los paises con los que se
comercia, es favorable. Por otro, el desapalancamiento de familias y de empresas
se encuentra muy avanzado y los balances de las instituciones financieras se han
fortalecido tras la reestructuracion y la recapitalizacion del sector, procesos que la
propia recuperacion econémica ha favorecido.

Sin embargo, las vulnerabilidades de la economia, entre las que destaca el
elevado endeudamiento publico, siguen siendo notables. En los ultimos afios,
el déficit presupuestario se ha reducido por el efecto del ciclo econémico y la
disminucion del gasto por intereses de la deuda, pero no por la adopcién de medidas
estructurales de reduccién del déficit. Por ello, dados los elevados niveles de la
deudapublicay del déficit estructural, es urgente acometer un proceso de consolidacion
presupuestaria para dotar a la politica fiscal de un mayor margen de actuacion ante
eventuales perturbaciones futuras.

A pesar de la notable correccion acumulada hasta la fecha, la posicion neta

deudoradeinversioninternacional sigue siendo muy elevada. El empeoramiento
de las exportaciones y el encarecimiento del crudo se tradujeron en 2018 en una
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disminucion del superavit exterior. No obstante, frente a estos elementos
predominantemente coyunturales, el ajuste del saldo por cuenta corriente tiene un
componente estructural importante, asociado a las mejoras acumuladas
de competitividad y al aumento de la diversificacion geografica de las exportaciones
y del numero de empresas que venden sus productos regularmente al resto del
mundo. En 2018, los costes laborales unitarios (CLU) volvieron a crecer algo menos
que los del area del euro, lo que permitidé que se registrara una pequefa ganancia
de competitividad adicional frente al resto de la UEM. Para continuar reduciendo el
endeudamiento frente al resto del mundo es necesaria la consecucion de superavits
exteriores de manera sostenida, o que a su vez demanda el mantenimiento de las
ganancias de competitividad, que a lo largo de la recuperacion se han basado en la
moderacion de los costes laborales y financieros y que, en adelante, deberian
depender en mayor medida de los aumentos de la productividad.

Uno delos principales retos actuales enla mayoria de las economias avanzadas,
incluida la espaiola, es asegurar que el conjunto de la sociedad se beneficie
de la recuperacion. El proceso de generacion de empleo ha permitido que la renta
per capita haya aumentado mas de un 14 % desde el inicio de la recuperacién, hasta
un nivel algo superior al previo a la crisis. Sin embargo, la ampliacion de la brecha en
términos de renta per capita frente al conjunto del area del euro durante la crisis
[de 16 puntos porcentuales (pp) en 2007 hasta 26 pp en 2014] apenas se ha corregido
en la recuperacion (24 pp en 2018). Por otro lado, la crisis comportd un aumento de los
principales indicadores de desigualdad. En este sentido, aunque la creacion
de puestos de trabajo ha tenido un impacto positivo y significativo en cuanto a la
reduccion de algunas medidas de dispersion de renta, dichos indicadores presentan
todavia un nivel méas elevado que en otras economias de nuestro entorno’.

Una de las principales vias para profundizar en la mejora de los niveles de
vida y de la equidad es la consecucion de aumentos adicionales del empleo.
El desarrollo de politicas que ayuden a reducir la vulnerabilidad de la economia y,
por tanto, a prolongar la expansion constituye el modo mas obvio de evitar que el
proceso de creacion de puestos de trabajo se interrumpa. Con este mismo
objetivo, resultaria conveniente mantener aquellos elementos del actual marco
juridico del mercado laboral que se han mostrado mas eficaces para facilitar que
los ajustes ante perturbaciones adversas se concentren en mayor medida en los
costes laborales y, por consiguiente, tengan una menor incidencia negativa sobre
el empleo. Adicionalmente, las politicas econdmicas deben orientarse a favorecer
la empleabilidad de los grupos poblacionales en situacién mas desventajosa y a
promover una mejora en la calidad del empleo. Ademas, resulta necesario reducir,
en la medida de lo posible, el alto grado de disparidad en cuanto al nivel de
proteccion contractual de los trabajadores con contratos fijos en relaciéon con los

1 Véase Comisién Europea (2018).
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empleados temporales, sin introducir elementos que desincentiven la contratacion
indefinida.

Aumentar de manera persistente el bienestar general de los ciudadanos
requiere elevar el ritmo de crecimiento de la productividad. Cuanto mayor sea
este, mayores seran las posibilidades de incrementar los niveles salariales y la calidad
de los empleos creados, y también los recursos disponibles para la financiacion de
politicas publicas. En la etapa transcurrida de la recuperacion, el aumento de la renta
per capita ha sido el resultado del incremento de la cifra de ocupados, mientras que
la contribucién de los avances de la productividad aparente del trabajo ha sido muy
reducida. Ello obedece a una multiplicidad de factores institucionales, regulatorios
y estructurales que las politicas publicas deben aspirar a corregir. Estos incluyen
ciertas deficiencias del sistema educativo, un escaso grado de generacion y difusion
de los avances tecnoldgicos, la existencia de elementos regulatorios que frenan la
competencia o la calidad mejorable de la gestion empresarial®.

La politica fiscal puede realizar una contribucion a la mejora del bienestar de
largo plazo, a través de la consolidacion presupuestaria, y de la calidad de las
finanzas publicas. En este ultimo ambito, la redefinicidon de la cesta de impuestos
y la reorientacion del gasto hacia partidas como educacién, |+ D o politicas activas
del mercado de trabajo permitirian extender los beneficios de la recuperacion y
fomentar el crecimiento a largo plazo.

Una de las dimensiones clave del concepto de equidad es la intergeneracional.
El envejecimiento poblacional tendra consecuencias muy profundas sobre las finanzas
publicas, en particular para el sistema de pensiones, lo que requerira la adopciéon de
medidas de calado. En todo caso, la necesaria reforma del sistema publico
de pensiones debe asegurar que la financiacion de las pensiones de una generacion
no se haga a expensas de la imposicion de una carga excesiva sobre otras.

En 2018 prosiguio el reforzamiento de la situacion financiera del sistema
bancario, con una mejora significativa de la calidad de la cartera de activos.
Estos avances se apoyaron en el impacto positivo de la expansion ciclica sobre la
capacidad de pago de los prestatarios y sobre la valoracion de los activos, lo que, a
su vez, contribuyd a que se intensificara el proceso de reduccion de los activos
dafiados en los balances bancarios. Todo ello redunddé en una mejora de la
rentabilidad del sector.

No obstante, la magnitud de los retos a los que siguen enfrentandose las
entidades de crédito es todavia considerable. El sector bancario debe proseguir
sus esfuerzos para reducir sus volumenes de activos problematicos y racionalizar

2 Estos dos Ultimos aspectos fueron objeto de tratamiento detallado en Banco de Espafia (2016b).
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sus gastos de explotacion, de modo que la rentabilidad de la actividad bancaria siga
recuperando terreno frente a los costes del capital, cuyos niveles, ademas, deben
reforzarse de cara a fortalecer la robustez de las entidades ante hipotéticas
perturbaciones adversas. Adicionalmente, las entidades deberan adaptarse a la
nueva estructura sectorial que se esta gestando, en la que participan nuevos
competidores, y pugnar por una mejora de su reputacién, dafada en algunos
aspectos tras la crisis.

2 La desaceleracién econémica global
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2.1 Un entorno exterior mas débil y heterogéneo, con notables
riesgos a la baja

La economia mundial se desaceleré en 2018, en un entorno de crecientes
tensiones comerciales y de endurecimiento de las condiciones financieras.
El PIB mundial crecié un 3,6 %, tasa algo inferior a la esperada al inicio del afio
y dos décimas menor que la de 2017, con un perfil de desaceleracidén que se
acentud en los meses finales del ejercicio. En comparacion con el aio anterior,
la evolucion del producto ofrecido divergencias mas marcadas por areas
geograficas (véase grafico 1.1). Entre las economias avanzadas, la actividad se
mantuvo robusta en Estados Unidos, apoyada en la expansién fiscal y en la
solidez de la demanda privada, mientras que en otras areas el crecimiento del
PIB acuso6 una creciente debilidad. Esto fue consecuencia, en parte, de factores
idiosincrasicos, que en Europa estuvieron ligados a los nuevos estandares de
emisiones contaminantes de los automoviles (lo que afectdé sobre todo a
Alemania) y a las incertidumbres relacionadas con la politica econémica en ltalia
y con las negociaciones del brexit, y en Japodn, a algunos eventos naturales
desfavorables. Entre las economias emergentes, hubo diferencias notables por
regiones. En Asia se mantuvieron tasas de crecimiento boyante, aunque con
sintomas de desaceleracion, especialmente en China, mientras que la actividad
mostré un menor dinamismo en América Latina y en Europa del Este, y sobre
todo en las economias mas afectadas por el episodio de tensiones financieras
del comienzo del verano.

Los intercambios internacionales de bienes y de servicios, que se habian
recuperado intensamente en 2017, se ralentizaron de modo significativo en
2018. Asi, tras haber repuntado hasta tasas del 5,4 % el afio anterior, el comercio
mundial avanzé un 3,8% en 2018. Esta desaceleracion obedecié a la pérdida
de empuje de la actividad (en particular, de la inversidén) y a las crecientes
tensiones comerciales, principalmente entre Estados Unidos y China, factores
interrelacionados entre si (véase grafico 1.2).
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Grafico 1.1
LA ECONOMIA MUNDIAL SE DESACELERO EN 2018, CON DIVERGENCIA POR AREAS

LLa economia mundial crecié un 3,6 % en 2018, menos de lo esperado, en un contexto de importantes tensiones comerciales y endurecimiento
de las condiciones financieras. Ademas, a diferencia del afio anterior, la evolucion de la actividad fue mas desigual, mas dinamica en Estados
Unidos que en otras economias avanzadas y con una importante desaceleracion en las economias emergentes mas afectadas por las
tensiones financieras, lo que contrasta con la moderacion gradual en China.

1 CRECIMIENTO DEL PIB

Mundial Estados Japon Emergentes Asia Europa
Avanzadas Unidos  Zona del euro Reino Unido China emergente América emergente
Latina

— 2017 2018 (a) 2019 (a) 4 2018 (WEOENERO DE 2018) < 2019 (WEOENERO DE 2018)

2 CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL 3 INVERSION, PRODUCCION INDUSTRIAL Y PMI EN ECONOMIAS AVANZADAS

%y pp Tasa de variacion interanual (%) Nivel

4:0 ——————————————————————————————————————————————————————— ATT

35 TN ]
30 VY44
25 k114444 L- 4144+
20 FEH 441414 4HHLH L 444
s -4+ 444 HHL 1441444
w4+ 4+ 444+ HHE 1441444
o 11141 4HEHLH L HEEEEEE.
0,0 i i
05

. -6 45
2014 2015 2016 2017 2018 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

s AVANZADAS s LATINOAM. (EXCL. VENEZUELA)
" AS|A EMERGENTE EUROPA EMERGENTE
s OTRAS EC. EMERGENTES MUNDIAL

PRODUCCION INDUSTRIAL INVERSION

PMI (Escala dcha.)

FUENTES: FMI (WEO abril de 2019 y WEO enero de 2018) y estadisticas nacionales.

E DESCARGAR

a Prevision WEQO abril de 2019.

Durante 2018, el conflicto comercial se desarrollé en distintas fases. En
primavera, entraron en vigor aumentos de los aranceles estadounidenses sobre
distintos productos (principalmente, importaciones provenientes de China), con las
correspondientes represalias de los paises afectados. Ademas, el Gobierno de
Estados Unidos amagd con extender e intensificar las subidas arancelarias
(incluyendo, en particular, las importaciones de vehiculos, que constituyen una
parte importante del comercio bilateral con Europa). Esta amenaza provoco
unarecuperacion transitoria de los intercambios comerciales en los meses centrales
del afo, en anticipacion de un posible encarecimiento futuro de los productos.
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Grafico 1.2
LAS TENSIONES COMERCIALES PESARON SOBRE LA EVOLUCION DEL COMERCIO MUNDIAL

El comercio mundial se moderd en 2018y crecié alrededor de un 4 %, frente al 5,3 % de 2017, lastrado por los efectos de las tensiones comerciales,
especialmente entre Estados Unidos y China. Durante el afo, la Administracion estadounidense adopté distintas medidas arancelarias, con
represalias por parte de los paises afectados. A expensas de la posible resolucion de los conflictos a través de las negociaciones en marcha, la
proliferacion de medidas proteccionistas es una de las mayores amenazas para la economia mundial.
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a Los porcentajes entre paréntesis hacen referencia a los tipos arancelarios aprobados.

En el segundo semestre se produjeron algunos desarrollos positivos en el
ambito de las relaciones comerciales. Entre ellos destacan la firma entre Estados
Unidos, México y Canada del acuerdo que reemplaza al Tratado de Libre Comercio
de América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés) —aun pendiente de ratificacion
parlamentaria—, la apertura de negociaciones para un pacto entre Estados Unidos y
la Unién Europea (UE), o la tregua temporal entre Estados Unidos y China para
resolver sus disputas. No obstante, los principales puntos de conflicto todavia no se
han resuelto. En estas circunstancias, tras el repunte del verano, el comercio
internacional termind 2018 en tasas negativas (véase grafico 1.2). Por el momento, se
estima que larepercusion directa sobre la actividad global de las medidas arancelarias
adoptadas hasta ahora habia sido relativamente limitada, si bien habrian comenzado
a observarse efectos adicionales a través de su impacto adverso sobre la confianza.

En el futuro préximo, una eventual proliferacion de las acciones
proteccionistas, que afectase a la confianza y a las condiciones financieras,
podria acabar teniendo un impacto severo sobre el PIB mundial. Segun las
simulaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), el impacto sobre la actividad
de las medidas arancelarias en vigor seria limitado, pero su intensificacion elevaria
significativamente el efecto negativo sobre la actividad. Si a ello se le suman la
posible pérdida de confianza (que afectaria a la inversion empresarial) y un eventual
endurecimiento de las condiciones financieras, los costes para la economia mundial
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en el horizonte de 2020 serian mucho mas cuantiosos, del orden de un 0,8 % del
PIB global respecto al escenario base®.

En Estados Unidos, la prolongacion en 2018 de la fase alcista del ciclo se
apoyo en la expansion fiscal. El PIB crecio un 2,9 %, siete décimas mas que el afio
anterior, pero con una composicion menos equilibrada. La reforma impositiva
aprobada en 2017 y la fuerte creacién de empleo dieron soporte al consumo privado,
mientras que la inversidbn y las exportaciones experimentaron una fuerte
desaceleracion en la segunda mitad del afo. El estimulo fiscal tendria todavia un
impacto positivo sobre el crecimiento en 2019, pero, a medida que este impulso se
desvanezca, la actividad tendera a ralentizarse hacia tasas de crecimiento mas
cercanas al 2 %*.

En China, el PIB se moderod ligeramente en el promedio de 2018, si bien los
indicadores de alta frecuencia mostraron una desaceleracion mas acusada
conforme transcurria el afio. La economia china crecié un 6,6 % en el promedio
anual, dos décimas menos que en 2017. Este enfriamiento se debio a las tensiones
comerciales y alas medidas adoptadas previamente por las autoridades para mitigar
los riesgos derivados del elevado endeudamiento empresarial, que incluyeron un
endurecimiento de la regulacién financiera aplicada a la banca en la sombra y
restricciones a las inversiones de los Gobiernos locales. No obstante, en respuesta
a los sintomas de desaceleracion, las autoridades adoptaron una serie de medidas
con el fin de evitar un debilitamiento mas pronunciado®. En el &mbito monetario,
el banco central redujo los coeficientes de reservas, inyecto liquidez en el sistema
bancario e introdujo facilidades de préstamo para impulsar el crédito al sector
privado. En el frente fiscal, se incrementé la emisidon de deuda de los Gobiernos
locales para la inversion en infraestructuras y se aprobaron recortes impositivos a
empresas y a hogares.

En esta tesitura, China se enfrenta a un dilema. Sus autoridades deben elegir
entre, por un lado, estabilizar la actividad econdmica a corto plazo, con el coste de
agravar los desequilibrios macrofinancieros y de aumentar el riesgo de una correccion
brusca del producto mas adelante, y, por otro, mantener los ajustes, dejando a
cambio que la ralentizacion se intensifique. Dada la relevancia de China para la
economia mundial, una desaceleracion intensa tendria consecuencias globales
importantes, a través de diversos canales —comercial, financiero y de los precios
de las materias primas—, como se analiza en el recuadro 1.16.

Véanse Fondo Monetario Internacional (2018) y Banco de Espana (2018b).
Véase Banco de Espana (2108l).
Véase Banco de Espafa (2018n).

o O A~ W

Véanse Banco de Espafia (2016g) y Dieppe, Gilhooly, Han, Korhonen y Lodge (2018).
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Las restantes economias emergentes también se vieron sometidas al impacto
delas disputas comerciales y al endurecimiento de las condiciones financieras
globales. Tras una evolucién muy favorable en 2017 y en el primer trimestre de
2018, las economias emergentes comenzaron a experimentar los efectos del
tensionamiento de las condiciones financieras internacionales y del conflicto
comercial entre China y Estados Unidos. No obstante, estos factores tuvieron un
impacto economico y financiero diferenciado por paises, en funcién de las
circunstancias especificas de cada uno de ellos (en concreto, de su integracion en
el comercio global y, sobre todo, de sus vulnerabilidades macrofinancieras’). En
particular, la reaccién adversa de los mercados afectd especialmente a aquellas
economias con mayores desequilibrios exteriores y necesidades de financiacion en
moneda extranjera, como Argentina y Turquia, cuyas autoridades tuvieron que
adoptar medidas de ajuste para estabilizar sus economias (véase grafico 1.3).

En el caso de Argentina, las medidas de ajuste se concretaron a través de un
acuerdo con el FMI firmado en junio de 2018. Con el fin de corregir los importantes
desequilibrios acumulados en la década anterior, el Gobierno que llegé al poder a finales
de 2015 opto inicialmente por llevar a cabo una consolidacion fiscal gradual, al tiempo
que el banco central asumia unos objetivos ambiciosos de reduccion de la inflacion. Sin
embargo, tras la elevacion del objetivo de inflacién de diciembre de 2017, que el banco
central anuncio de forma inesperada, la falta de progreso en este frente durante 2018, el
endurecimiento de las condiciones financieras internacionales y una fuerte sequia
pusieron a Argentina en el foco de los mercados, lo que le impidié seguir financiando ese
proceso de correccion gradual, por lo que el Gobierno decidié solicitar la asistencia
financiera del FMI por un montante que ascenderia a 50 mm de ddlares®. El acuerdo con
el Fondo incluia la aplicaciéon de un intenso ajuste fiscal y monetario, necesario para
devolver la economia a una senda de crecimiento estable. En contrapartida, las medidas
de ajuste han tenido, a corto plazo, un impacto adverso sobre la actividad, que, junto con
la meteorologia desfavorable, ha conducido a una recesion.

En Turquia, la necesidad de las medidas correctivas fue consecuencia del
sobrecalentamiento de laeconomiay de una fuerte dependencia de la financiacion
exterior. Esta situacion habia sido el resultado de varios afios de aplicacion de politicas
fiscales y monetarias laxas y de adopcion de medidas de estimulo del crédito. Ademas,
la dependencia de la financiacion externa (con una elevada deuda privada denominada
en moneda extranjera) y el reducido nivel de las reservas internacionales, junto con el
creciente intervencionismo del Gobierno, llevaron a un notable deterioro de los mercados
financieros turcos y a una fuerte depreciacion del tipo de cambio. Ello obligd a las
autoridades, a partir del verano, a adoptar politicas monetarias y fiscales restrictivas para
tratar de estabilizar la situacion, dando lugar a una intensa desaceleracion de la actividad®.

7 Véanse Banco de Espana (2018m y 2018g).
8 \éase Serra, Timini, Estefania y Martinez Casillas (2018).

9 \Véase Banco de Espafia (2018k).
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Grafico 1.3
LAS ECONOMIAS EMERGENTES SE VIERON AFECTADAS POR IMPORTANTES TENSIONES FINANCIERAS, PERO DE FORMA
DIFERENCIADA SEGUN SUS VULNERABILIDADES

Las economias emergentes se vieron sometidas durante el afo a las tensiones comerciales globales y a un endurecimiento de las
condiciones financieras, aunque los mercados penalizaron especialmente a aquellas con unas mayores vulnerabilidades externas, como
Argentina o Turquia, cuyas autoridades tuvieron que ajustar intensamente sus politicas macroeconémicas.
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FUENTE: Thomson Reuters.

En 2018, la inflacion se mantuvo, a nivel global, dentro de valores moderados, sin
que el aumento gradual de los crecimientos salariales que se produjo en las
principales economias avanzadas llegase a trasladarse a la inflacion subyacente.
En las economias avanzadas, la inflacion mostré un suave perfil ascendente hasta el
mes de octubre, reflejo del importante encarecimiento del petrdleo, que se interrumpio
hacia el final del afo. Por otra parte, el buen comportamiento del empleo, que permitio
que las tasas de paro alcanzaran minimos histéricos en algunos casos, contribuy6 a la
intensificacion de las alzas salariales. Sin embargo, la aceleracion de la productividad
(en Estados Unidos) y la moderacion de los margenes empresariales (en Japon)
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frenaron la traslacién a los precios de los mayores incrementos de los salarios. De
hecho, las expectativas de inflacién se han vuelto a moderar en los primeros meses de
2019, ante el deterioro de las perspectivas econdémicas. En las economias emergentes,
las tasas de inflacion se mantuvieron, en general, en niveles moderados, con la
excepcion de aquellos paises que experimentaron una mayor depreciacion de sus
tipos de cambio, como Argentina o Turquia.

El alza de los precios del petréoleo hasta octubre fue el resultado,
fundamentalmente, de distintos factores de oferta. En concreto, los acuerdos de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) para reducir su produccion, el
descenso de la actividad extractiva en Venezuela y el impacto de las sanciones a Iran
llevaron a una reduccion de la oferta de crudo. Sin embargo, en la parte final del afo, las
perspectivas de una menor demanda mundial y una cierta relajacion de las condiciones
de oferta revirtieron las alzas iniciales y condujeron a un descenso notable de los precios.
Ya en 2019, la OPEP ha cerrado un nuevo acuerdo con otros socios productores para
restringir la produccidn, lo que, entre otros factores de oferta, ha propiciado un nuevo
repunte de los precios.

La Reserva Federal mantuvo en 2018 sus planes de normalizacidon de la politica
monetaria, aunque en 2019 se ha interrumpido dicha normalizaciéon. Dada la
avanzada posicion ciclica de Estados Unidos, su banco central elevé en 2018 su
tipo de interés oficial en 25 puntos basicos (pb) en cuatro ocasiones, hasta situarlo
en el rango del 2,25 %-2,50 %. Ademas, mantuvo el proceso de reduccion gradual de su
balance, segun los planes preestablecidos. Estas decisiones contribuyeron a un
endurecimiento de las condiciones financieras, con incrementos en los tipos a largo
plazo y una apreciacion del délar. Sin embargo, los temores a una desaceleracion
econdémica dieron lugar, en los ultimos meses del afio pasado, a un viraje en las
expectativas de los mercados sobre los movimientos futuros de la politica monetaria,
que la Reserva Federal refrend6 con un giro en su politica de comunicacion hacia un
tono de mayor neutralidad, materializado en los anuncios de que espera que se
mantengan los tipos de interés en 2019 y de que finalice el proceso de reduccién del
balance en septiembre de este afio (véase grafico 1.4).

Las politicas monetarias de otros bancos centrales conservaron, en general,
un tono expansivo. Como se desarrolla mas adelante, el BCE finalizé sus compras
netas de activos en diciembre, pero sefialé que la politica monetaria seguiria siendo
ampliamente acomodaticia y que la reinversién de los valores que vayan venciendo
continuara mas alla de la primera subida de los tipos de interés oficiales. El Banco
de Inglaterra, en un contexto de elevada incertidumbre en torno al brexit, y el Banco de
Japoén, sin apenas avances en la consecucién de su objetivo de inflacion, han
mantenido un tono muy acomodaticio en sus decisiones. En las economias
emergentes, numerosos bancos centrales respondieron hasta el verano con alzas
de los tipos oficiales ante los riesgos para la inflacion y la estabilidad financiera
derivados de las depreciaciones de sus tipos de cambio, si bien en los ultimos
meses también se han detenido esas subidas.
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Gréfico 1.4

LAS POLITICAS MONETARIAS SERAN MENOS RESTRICTIVAS DE LO PREVISTO ANTERIORMENTE

Ante las sefales de desaceleracion econdmica global y las tensiones en los mercados financieros, se espera que las politicas monetarias en las
economias avanzadas sean menos restrictivas de lo previsto con anterioridad. Tras incrementar los tipos oficiales en cuatro ocasiones en 2018,
la Fed ha impuesto un tono mas neutral a su estrategia de comunicacion y los mercados han descontado menos subidas de los tipos. En el
resto de las economias también se espera que el tono de la politica monetaria siga siendo expansivo durante mas tiempo.
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En efecto, los mercados financieros sufrieron un episodio de elevada volatilidad,
centrada en las economias emergentes, hacia el final del primer semestre (véase
grafico 1.5). En esas fechas, la combinacién de la fortaleza del ddlar, el aumento de los
tipos de interés a largo plazo en Estados Unidos y las crecientes tensiones comerciales
incidieron negativamente en los mercados emergentes, que hasta entonces habian tenido
una evolucion positiva, produciendo notables deterioros de sus bolsas y una depreciacion
generalizada de sus monedas. Como ya se ha sefialado, hubo una discriminacién clara
por parte de los inversores en funcion de las vulnerabilidades de cada pais.

En el conjunto del ano, los principales indices bursatiles de las economias
avanzadas y de las emergentes cerraron con pérdidas, tras registrar maximos
histdricos en alguin caso. La mayor caida se produjo en la bolsa china (-24,6 %),
mientras que el EUROSTOXX-50, el indice de referencia europeo, experimenté su
mayor descenso anual desde 2012 (-14,3 %). Por su parte, el S&P de Estados Unidos,
que alcanzo en septiembre maximos histoéricos, saldo 2018 con una caida del —-6,2 %,
como reflejo del deterioro de las perspectivas macroecondmicas en la parte final del
ano. Por su parte, el distinto momento ciclico de Estados Unidos y del area del euro
tuvo su reflejo en la evolucion divergente de las rentabilidades de la deuda soberana,
con un alza en el conjunto del afio de 27 pb en el caso de la economia norteamericana
y un descenso de 18 pp en Alemania.
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Gréfico 1.5
MERCADOS FINANCIEROS GLOBALES

Los mercados financieros sufrieron diversos episodios de volatilidad, que afectaron especialmente a los principales indices bursatiles, en un
entorno de endurecimiento de la politica monetaria de Estados Unidos y de crecientes tensiones comerciales, entre otros factores. En verano,
la inestabilidad se centrd en los mercados emergentes, aunque se produjo una discriminacion por mercados segun las vulnerabilidades de
cada pais.
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a Argentina, Tunez, Nigeria, Brasil y Turquia.

Aunque los mercados financieros se han recuperado a principios de 2019,
persisten riesgos de ajustes adicionales de las valoraciones. En el inicio del
ano, las expectativas de una politica monetaria menos restrictiva en Estados Unidos,
las perspectivas de una posible resolucion favorable de las disputas comerciales
y las politicas desplegadas por las autoridades chinas para contrarrestar la debilidad
de la actividad han contribuido arevertir el deterioro experimentado porlos mercados
financieros globales a finales de 2018. No obstante, estos siguen siendo vulnerables a
la evolucién de las condiciones financieras y del entorno macroecondémico globales
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y a los vaivenes ligados a factores como las tensiones comerciales, la situacion
fiscal en Italia o las negociaciones en torno al brexit™.

Ademas, algunas economias emergentes siguen siendo vulnerables. Aunque las
condiciones financieras en el conjunto de los paises emergentes se han estabilizado
en los ultimos meses, la acumulacion, en algunos de ellos, de un elevado
endeudamiento en moneda extranjera por parte del sector privado no financiero los
hace especialmente fragiles ante un aumento en los costes de financiacion y ante
una depreciacion de sus tipos de cambio. Finalmente, las politicas monetarias
ultraexpansivas de los ultimos afios han favorecido la busqueda, por parte de los
inversores, de rentabilidades en activos con mayor riesgo, como la deuda de alto
rendimiento (high yield), los préstamos apalancados (leveraged loans) o los activos
estructurados a partir de este tipo de instrumentos (CLO, collateralized loan obligations).
La creciente exposicion a estos segmentos del mercado, que en ocasiones presentan
un riesgo de liquidez significativo, supone un elemento de preocupacion en el contexto
actual, en el que, como se ha expuesto, el grado de aversion al riesgo de los inversores
es susceptible de experimentar fluctuaciones acusadas.

En definitiva, las perspectivas para la economia mundial en 2019 son de una
desaceleracion moderada, pero con importantes riesgos a la baja. La debilidad
reciente de la economia global apunta a un escenario central con un crecimiento
mas reducido, sobre el que pesan riesgos claramente sesgados a la baja. En las
economias avanzadas, la capacidad de respuesta de las autoridades para actuar ante
un hipotético escenario de materializacion de esos riesgos es relativamente reducida,
aunque hay diferencias por regiones, debido a las limitaciones de las politicas
monetarias, en un contexto de tipos de interés muy bajos, y a las restricciones que los
altos niveles de endeudamiento publico ejercen sobre la politica presupuestaria en un
buen numero de paises. En las economias emergentes, el margen de maniobra varia
notablemente por paises, en funcién de las vulnerabilidades existentes. En los casos
en los que estas son mayores, podria ocurrir que un escenario adverso requiriera un
endurecimiento de sus politicas macroecondmicas, con consecuencias negativas para
el crecimiento.

2.2 El area del euro ha sufrido las perturbaciones globales de manera
particularmente intensa

Elareadel euro se haresentido especialmente del aumento de laincertidumbre
global a lo largo del ultimo ano y de la desaceleracion de la demanda mundial.
Tras el elevado crecimiento de 2017, la expansidén de la actividad econdmica se fue
moderando a lo largo de 2018, tendencia que se ha prolongado en los primeros

10 Para una discusion acerca de las consecuencias de un brexit sin acuerdo, véanse, por ejemplo, Banco
de Inglaterra (2018) y Vega (2019).
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Grafico 1.6
MODERACION SIGNIFICATIVA DE LA EXPANSION ECONOMICA DEL AREA DEL EURO EN 2018

La actividad econdmica del area del euro se desacelerd a lo largo de 2018 y en la parte transcurrida de 2019, con crecimientos
intertrimestrales muy reducidos a finales de afho. El progresivo debilitamiento estuvo asociado, fundamentalmente, al escaso avance de las
exportaciones del area del euro. Por paises, la desaceleracion econdmica esta siendo muy intensa en ltalia (que entré en recesion técnica
a finales de 2018) y en Alemania, muy afectada por la evolucion de sectores especificos, como el del automavil.
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meses del actual ejercicio. En el promedio del pasado afo, el PIB avanzé un 1,8 %,
siete décimas menos que en 2017, y los crecimientos interanuales de finales de 2018
y de principios de 2019 cayeron hasta el entorno del 1 % (véase grafico 1.6).

La especializacion geografica y sectorial de las exportaciones del area del
euroy los efectos desfasados de la apreciacion del tipo de cambio del euro en
2017 y 2018 determinaron una notable desaceleracion de las ventas del area
al resto del mundo. De este modo, mas alla de algunos factores transitorios, el
progresivo debilitamiento de la actividad tuvo su origen en el reducido avance de
las ventas al exterior, dado, en particular, el elevado grado de apertura de las
economias del area (véase grafico 1.7). La pérdida de empuje de los mercados
de exportacién del area fue mas intensa que la del comercio mundial, debido a la
especializacién relativa de la UEM en paises y productos que registraron una
evoluciéon mas adversa. Ademas de la caida de las ventas a Turquia, destacan
la ralentizacion de las exportaciones de bienes de inversion a los mercados asiaticos
(en particular, a China) y la contraccion de las ventas al Reino Unido, especialmente
pronunciada en el caso de los automoviles, mientras que, por el contrario, las
exportaciones a Estados Unidos mantuvieron un mayor dinamismo''. Adicionalmente,

11 Véase Banco de Espana (2019b).
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Grafico 1.7
LA ECONOMIA DEL AREA DEL EURO SE VIO LASTRADA POR LA MODERACION DEL CRECIMIENTO DE SUS MERCADOS
DE EXPORTACION Y POR EL CONTEXTO DE MAYOR INCERTIDUMBRE

LLa desaceleracion de los mercados de exportacion del area del euro fue mas intensa que la del comercio mundial, como consecuencia de la
especializacion relativa de la UEM en paises y productos con una evolucion mas desfavorable en 2018.
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a Promedio ponderado por el PIB de los indices de Alemania, Francia, Espafa e ltalia.
b Excluido Oriente Medio.

las estimaciones disponibles sugieren que la notable apreciacién que registro el
euro en términos efectivos nominales en 2017 frente a los paises desarrollados, y
en 2018 frente a los emergentes, habria afectado también a las exportaciones el
pasado afo.

La debilidad se fue propagando hacia la demanda interna, pese al
mantenimiento de unas condiciones monetarias holgadas. Las decisiones
del BCE contribuyeron a que las condiciones financieras del area del euro
mantuvieran un caracter expansivo. Los tipos de interés tanto a corto como a
largo plazo siguieron en niveles reducidos, sin que las tensiones financieras que
surgieron en ltalia como consecuencia del aumento de la incertidumbre politica
se trasladaran a otras economias, salvo en momentos puntuales y en una
magnitud reducida'®>. Asimismo, los tipos de interés aplicados en las nuevas
operaciones de préstamo permanecieron en niveles bajos, lo que siguié apoyando
la recuperacién gradual del crédito al sector privado. No obstante, la inversion
empresarial y el consumo se debilitaron en el curso del afo, afectados por la
elevada incertidumbre. En el caso de la inversién, los planes de gasto de las

12 Véase Banco de Espana (2018i).
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empresas terminaron viéndose lastrados por la debilidad de la demanda externa,
las dudas en torno a la futura relacién del Reino Unido con la UE y la moderacién
de los beneficios empresariales. Por su parte, los hogares redujeron el ritmo de
avance del consumo privado en la segunda mitad del afio, lo que propicio, dado
el incremento de la renta real, un ligero aumento de la tasa de ahorro, que habia
alcanzado valores minimos en 2017.

Ademas, algunos factores transitorios contribuyeron también al
debilitamiento de la actividad, lo que ayuda a explicar las diferencias
observadas por paises. La desaceleracion fue especialmente acusada en lItalia,
que entré en recesion a finales de 2018, lastrada por la incertidumbre sobre el
rumbo de sus politicas econdémicas y el consiguiente deterioro de las condiciones
de financiacion y de la confianza de los agentes. El crecimiento en Alemania
también se debilit6 de manera notable, afectado en parte por la evoluciéon de
algunos sectores relevantes en la estructura productiva de este pais, como el del
automovil, cuya actividad se vio perturbada de forma transitoria por la entrada en
vigor de una nueva norma de emisiones contaminantes y quiza, también de modo
mas persistente, por el proceso de transformacion estructural que esta
atravesando el sector. Por ultimo, en Francia las tensiones sociales tuvieron su
reflejo sobre la actividad a finales de 2018.

En conjunto, el PIB del area del euro finalizé 2018 en tasas de avance inferiores
a las del producto potencial. De esta forma, la brecha de produccion, variable que
aproxima las presiones que la demanda ejerce sobre los precios, para la que se
estimaba que habia alcanzado un valor positivo al cierre de 2017, habria tendido
a disminuir a lo largo del pasado afo, hasta aproximarse a cero o hacerse incluso
de nuevo ligeramente negativa a comienzos de 2019. La continuada debilidad de la
actividad con la que se inicio el afio ha llevado a revisiones a la baja sustanciales de
las perspectivas de crecimiento en el conjunto del afo.

El empleo también reflejé el menor dinamismo de la actividad. El nimero de
puestos de trabajo continudé creciendo en 2018, si bien a tasas inferiores a las
observadas el afo anterior y con una tendencia descendente, en linea con la pérdida
de vigor de la actividad a lo largo del afio. Esta moderacion de la creacién de empleo,
que fue especialmente notable en las manufacturas y en los servicios de mercado,
no fue obstaculo para que la tasa de paro del area siguiera reduciéndose, hasta
cerrar el afio en el 7,8 %. A pesar de la pérdida de dinamismo del empleo, las subidas
salariales superaron a las de afos anteriores, sobre todo en aquellos paises, como
Alemania, cuyo mercado de trabajo presenta una menor holgura. Asi, laremuneracion
por asalariado en la UEM aumenté un 2,2% en el cuarto trimestre de 2018, seis
décimas por encima del registro del afo precedente. Como resultado, los costes
laborales por unidad de producto mostraron una acusada tendencia al alza en el
transcurso del afo (véase grafico 1.8), a la que también contribuyd la desaceleracion
de la productividad.

INFORME ANUAL 2018 1. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL ENTORNO GLOBAL INCIERTO



Gréfico 1.8
TENDENCIA ESTABLE DE LA INFLACION SUBYACENTE EN UN CONTEXTO DE ACELERACION DE LOS COSTES LABORALES

La evolucion del precio del petrdleo se reflejo en grandes oscilaciones de la inflacion general, mientras que la inflacion subyacente se
mantuvo en torno al 1 %. Esta estabilidad tuvo lugar en un contexto en el que la aceleracion de los costes laborales se vio compensada por
un estrechamiento de los margenes empresariales.
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FUENTE: Comision Europea.

La inflacion general mostro notables oscilaciones durante 2018, ligadas a la
evolucion de la cotizacion del crudo. En el promedio del afio, los precios de
consumo aumentaron un 1,8 %. En el periodo transcurrido de 2019, la inflacién ha
flexionado a la baja, creciendo un 1,4 % en el mes de marzo, movimiento también
vinculado al precio del petroleo.

Por su parte, la inflacion subyacente, que excluye los alimentos y la energia,
creciéo un 1%, tasa similar ala de 2017. La evolucién tanto de este indicador como
de sus dos componentes —servicios y bienes industriales no energéticos—
permanecié estable durante todo el periodo (véase grafico 1.8). El crecimiento de los
precios de produccion interior tampoco experimentd modificaciones apreciables en
2018, de modo que el repunte de los CLU se habria visto compensado por un
estrechamiento de los margenes empresariales. Este patrén, que ya se ha observado
en otros periodos, quizas podria ser mas persistente en el momento actual,
caracterizado por una elevada incertidumbre y por un cierto debilitamiento de la
demanda, que haria que las empresas fueran reacias a aumentar sus precios finales.
Ademas, existen otros factores de naturaleza mas permanente, y comunes a otros
paises y areas, que podrian estar frenando la inflacion. Entre ellos, destacan el
incremento de la competencia global, la aparicion de nuevas formas de
comercializacion de los bienes y de los servicios, y el envejecimiento demografico
(véase el capitulo 2 de este Informe para un andlisis mas detallado). En este contexto,
las expectativas de inflacién a largo plazo se han mantenido en niveles moderados,
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en tanto que en horizontes mas cortos experimentaron un ligero retroceso hacia
finales de afo, a medida que la incertidumbre global incidié sobre la actividad del
area del euro.

El BCE siguié instrumentando una politica monetaria acomodaticia. Los tipos
de interés aplicados a las operaciones principales de financiacién, la facilidad
marginal de crédito y la facilidad de depdsito se han mantenido en los niveles
minimos alcanzados en marzo de 2016 —el 0%, el 0,25% vy el -0,40%,
respectivamente— (véase grafico 1.9). Ademas, el BCE llevd a cabo un proceso
gradual de reduccion de las compras netas del Programa de Compra de Activos
(APP, por sus siglas en inglés), de acuerdo con las decisiones adoptadas en octubre
de 2017 y en junio de 2018. En concreto, las adquisiciones disminuyeron hasta
30 mm de euros mensuales entre enero y septiembre de 2018, y hasta 15 mm
mensuales entre octubre y diciembre, finalizando las compras netas en ese
ultimo mes.

El Consejo de Gobierno, en su reunion de principios de junio de 2018, anticipo6
la finalizacion del programa APP. Desde mediados de 2014, el BCE ha venido
aplicando una politica monetaria muy expansiva, apoyada en varias medidas
extraordinarias, que, en conjunto, se estima que aportarian casi 2 pp al crecimiento
tanto del PIB como de los precios de consumo del area del euro entre 2016 y 20203,
Tras un periodo de compras continuadas de activos desde marzo de 2015, la cartera
APP ha alcanzado un tamafo superior al 20 % del PIB del area. Por otra parte,
aunque en 2018 se amortizaron algunas de las operaciones de financiacion a plazo
mas largo (TLTRO, por sus siglas en inglés), su saldo vivo se mantuvo por encima de
los 700 mm de euros. Ademas, con el objetivo de preservar unas condiciones del
crédito bancario favorables, en marzo de 2019 el BCE anuncid una nueva serie de
operaciones TLTRO trimestrales, que se celebraran entre septiembre de 2019 y
marzo de 2021 y que tendran un plazo de vencimiento de dos afnos.

A pesar del fin de las compras netas de activos, la politica monetaria retiene el
amplio grado de acomodacion. Lareduccion gradual de las compras fue comunicada
cuidadosamente para facilitar su asimilacién progresiva por parte de los mercados.
En paralelo, se anuncié una rotacién en el papel senalizador de los distintos
instrumentos del banco central y se introdujo una secuencia clara en las actuaciones
futuras, lo que permitira prolongar el tono acomodaticio preciso para apoyar la
convergencia de la inflacion hacia el objetivo. En particular, desde junio de 2018,
el BCE introdujo un mayor detalle sobre sus expectativas acerca de los tipos de
interés oficiales. El Consejo del BCE comenzo6 refiriéndose a «al menos durante
el verano de 2019» como el periodo indicativo minimo en el que se mantendrian los
niveles de los tipos de interés.

13 Véase Banco Central Europeo (2018).
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Grafico 1.9
LA POLITICA MONETARIA Y LA FISCAL RESPALDARON EL CRECIMIENTO ECONOMICO EN LA ZONA DEL EURO

La politica monetaria mantuvo un caracter muy expansivo, a pesar de que las compras netas de activos finalizaron en diciembre de 2018. Las
perspectivas de aumentos de los tipos de interés se pospusieron, en linea con las indicaciones del BCE y como consecuencia de la
ralentizacion econdémica. La politica fiscal mantuvo un tono neutral, y se espera que este sea ligeramente expansivo en 2019.
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FUENTES: IFS Datastream, Banco Central Europeo, Banco de Espafna y Comision Europea.

a Vencimientos previstos a partir de abril.

b Los valores para 2018 y 2019 son los recogidos en los planes presupuestarios para 2019 presentados a la Comisién Europea en octubre
de 2018, dentro del marco del Semestre Europeo.

¢ Porcentajes del PIB potencial.

@ DESCARGAR

Sin embargo, en marzo de este afno, ante la debilidad de los datos
macroeconémicos y la notable revision a la baja de las perspectivas de
crecimiento e inflacidon, dicho periodo se extendié hasta al menos finales
de 2019. En todo caso, como ha venido reiterando el Consejo, los tipos se mantendran
en los niveles actuales durante el tiempo necesario para asegurar la continuacién de
la convergencia sostenida de la inflacion hacia niveles inferiores —aunque proximos—
al 2% a medio plazo. A raiz de esta comunicacion, las expectativas de tipos de
interés a corto plazo se han adaptado a las indicaciones marcadas por el BCE y a la
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creciente evidencia de debilidad econémica en el area del euro, dando como
resultado un retraso de las perspectivas acerca de la fecha de la primera subida de
tipos oficiales (véase grafico 1.9)". En este sentido, los mercados han dado muestras
de entender que las orientaciones dadas por el BCE acerca de los tipos de
interés estan condicionadas a la evolucidon de la economia del area y, en particular,
de las perspectivas de que se alcancen de forma sostenida tasas de inflacion
coherentes con la definicion de la estabilidad de precios, de modo que, a raiz de los
ultimos datos de inflacién, que han sido, en general, inferiores a lo anticipado,
los mercados han favorecido una reduccién de los tipos de interés aplicables en
plazos largos.

Ademas, el Consejo ha sido progresivamente mas explicito sobre la politica
de reinversion de los activos acumulados en su balance, que ha pasado a
formar parte de la secuencia futura de actuaciones de la autoridad monetaria.
Asi, desde junio de 2018, el Consejo de Gobierno sefald su intencion de «seguir
reinvirtiendo integramente el principal de los valores adquiridos en el marco del
programa de compra de activos que vayan venciendo durante un periodo prolongado
tras la fecha en la que comience a subir los tipos de interés oficiales del BCE
y, en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para mantener unas
condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de acomodacién monetaria».
En 2018, las compras brutas ascendieron a 460 mm de euros, de los cuales las
reinversiones fueron de unos 140 mm. Durante 2019, los vencimientos previstos
superan los 200 mm. Las reinversiones mantendran estable el elevado tamafio de la
cartera APP durante un periodo prolongado'®.

El desequilibrio de las cuentas publicas continué corrigiéndose en 2018. La
aportacion favorable del ciclo econdmico y una nueva reduccién de la carga por
intereses permitieron que el déficit publico del area del euro prolongara su correccion,
hasta cerrar 2018 en el 0,5% del PIB. Asimismo, la deuda publica se redujo en
2 pp, hasta el 87,1 % del PIB. De acuerdo con las cifras proporcionadas por los
Gobiernos a la Comision Europea, el tono de la politica fiscal habria sido ligeramente
contractivo en 2018, y se espera que adquiera un caracter ligeramente expansivo en
2019, aunque con divergencias notables entre paises (véase gréfico 1.9)'°. En
particular, destaca la expansion proyectada en ltalia, pais que registra un elevado
nivel de deuda, y en Alemania, que planea un aumento del gasto, a la luz de algunas
carencias detectadas en areas como la inversion en infraestructuras.

14 Para un andlisis mas detallado, véase Banco de Espana (2019c).

15 El papel que podrian desempenar en el futuro, dentro del arsenal de herramientas de los bancos centrales,
los nuevos instrumentos de politica monetaria surgidos tras la crisis es objeto de andlisis en el capitulo 3
de este Informe.

16 El tono neutral en 2018 es el que se desprende de los planes presupuestarios de los propios Gobiernos
de los paises del area del euro. Sin embargo, segun las estimaciones de otras instituciones, podria
haberse producido el pasado afo un aumento de hasta 0,5 pp en el saldo primario estructural.
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Las perspectivas de crecimiento a corto y a medio plazo de la UEM se estan
viendo lastradas por la debilidad de la demanda global, la incertidumbre
econdmica y los menores niveles de rentabilidad empresarial. Las economias
europeas todavia mantienen importantes focos de vulnerabilidad, entre los que destacan
los elevados niveles de endeudamiento en algunos paises, el escaso margen de
maniobra de la politica fiscal en la mayoria de ellos y la debilidad de determinadas
entidades bancarias. Como consecuencia, la economia del area es susceptible de
verse afectada intensamente por eventuales perturbaciones con origen externo, entre
las que se incluye un posible brexit desordenado y sin acuerdo, que podria comportar
efectos severos en términos de inestabilidad financiera y desbaratamiento de las
cadenas productivas internacionales'’. En este sentido, es preciso recordar que la UEM
es, de entre las mayores economias mundiales, la mas expuesta a los flujos de comercio
internacional. Mas a largo plazo, las perspectivas demograficas y los bajos niveles de
productividad contindian planteando desafios importantes para las economias europeas.

3 Laeconomia espanola en el periodo reciente: elementos de soporte
y factores de incertidumbre
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3.1 Un comportamiento mas favorable que el del area del euro

En 2018 se prolongd, por quinto ano consecutivo, la expansion de la economia
espanola, si bien se observo una cierta desaceleracion con respecto a 2017. En
concreto, el avance del PIB ascendi6 al 2,6 %, 0,4 pp menos gue el afio anterior (véanse
cuadro 1.1 y grafico 1.10). Por componentes, el crecimiento de la actividad descanso
sobre el elevado ritmo de avance de la demanda nacional, que, como en 2017, fue
del 3%. Por el contrario, las exportaciones acusaron un notable debilitamiento, hasta
el 2,3%, casi 3 pp menos que un afo antes. Puesto que este componente de la
demanda tiene un contenido importador muy elevado, las compras al exterior
experimentaron también una desaceleracion significativa. Este comportamiento de los
flujos comerciales dio lugar a una aportacidon negativa del saldo neto exterior al
crecimiento del producto de 0,3 pp, la primera de este signo desde 2015.

La magnitud de la disminucién del ritmo de crecimiento del producto fue
similar a la esperada antes del comienzo del afho. De hecho, el avance del PIB en
2018 superd en dos décimas al que anticipaban las proyecciones del Banco de
Espana de diciembre de 2017. Sin embargo, la composicidn del crecimiento fue muy
diferente de la vaticinada entonces. En concreto, la tasa de variacién de la demanda
nacional fue 0,9 pp superior a la prevista, con un comportamiento mas dinamico de

17 Véase Vega (2019).
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Cuadro 1.1
PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Demanda y producto (b)
Producto interior bruto -1,7 1,4 3,6 3,2 3,0 2,6
Consumo privado -3,1 1,5 3,0 2,9 2,5 2,3
Consumo publico -2,1 -0,3 2,0 1,0 1,9 2,1
Formacion bruta de capital -4,6 5,8 9,0 2,5 54 5,6
Inversion en equipo 4,9 6,0 12,3 5,1 57 52
Inversién en construccion -8,6 4,2 3,6 1,1 4,6 6,2
Vivienda -10,2 11,3 -0,9 7,0 9,0 6,9
Otras construcciones -7,3 -1,1 7,4 -3,7 0,6 55
Exportacion de bienes y servicios 4,3 4,3 4,2 5,2 5,2 2,3
Importacion de bienes y servicios -0,5 6,6 5,4 2,9 5,6 3,5
Contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB (pp) -3,2 1,9 3,9 2,4 2,9 2,9
Contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB (pp) 1,5 -0,5 -0,3 0,8 0,1 -0,3
Empleo, salarios, costes y precios (c)
Empleo total -3,4 1,0 3,3 3,0 2,9 2,5
Tasa de ocupacion (d) 55,6 56,8 58,7 60,5 62,1 63,4
Tasa de paro 26,1 24,4 221 19,6 17,2 15,3
Remuneracién por asalariado 1,4 0,1 0,8 -0,5 0,3 0,8
Productividad aparente del trabajo 1,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1
Costes laborales unitarios -0,4 -0,2 0,5 -0,6 0,2 0,8
Deflactor del PIB 0,4 -0,2 0,5 0,3 1,2 1,0
indice de precios de consumo (fin de periodo) 0,3 -1,0 0,0 1,6 1.1 1,2
indice de precios de consumo (media anual) 1,4 -0,2 -0,5 -0,2 2,0 1,7
Diferencial de precios de consumo (IAPC) con la UEM (pp) 0,2 -0,6 -0,8 -0,1 0,1 0,0
Precio de la vivienda -10,6 0,3 3,6 4,7 6,2 6,7
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion y saldo financiero (e)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion nacional
de los sectores residentes 2,1 1,5 1,7 2,4 2,2 1,5
Administraciones Publicas -7,0 -6,0 -5,3 -4,5 -3,1 -2,5
Administraciones Publicas (sin ayudas a instituciones financieras) -6,7 -5,8 -5,2 -4,3 -3,0 -2,5
Hogares e ISFLSH 4,0 3,4 2,4 1,7 -0,4 -1,2
Empresas 5,1 41 4,6 51 5,6 5,2
Instituciones financieras 2,2 2,3 1,8 2.1 2,3 2,5
Sociedades no financieras 2,9 1,8 2,8 3,0 3,3 2,6
Posicion de Inversion Internacional neta -95,2 -98,0 -89,5 -85,3 -83,5 =771
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 95,5 100,4 99,3 99,0 98,1 97 1
Indicadores monetarios y financieros (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0
Tipo de la deuda publica a diez afios 4,6 2,7 1,7 1,4 1,6 1,4
Tipo sintético del crédito bancario 4,1 3,8 2,9 2,7 2,5 2,4
indice General de la Bolsa de Madrid (Base diciembre 1985 = 100) 879,8 1.066,6 1.080,5 879,2 1.034,5 971,4
Tipo de cambio ddlar/euro 1,3 1,3 1,1 1,1 1,1 1,2
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 101,5 101,5 99,3 99,9 100,8 101,5
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 107,2 106,3 104,1 103,1 103,2 102,7
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 105,0 104,3 104,5 103,0 102,3 101,1
Financiacion total de las familias -5,2 -3,6 -2,1 -2,0 -1,3 -0,6
Financiacién total de las empresas no financieras -6,1 -3,7 -0,4 -0,4 0,3 0,6

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

-0 QO0To

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

indices de volumen. Tasas de variacion anual.

Tasas de variacion, salvo las tasas de ocupacion y de paro, que se presentan en niveles.

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

Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio, y tasas de variacidn para los pasivos

financieros.
Base | TR 1999 = 100.

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.
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Grafico 1.10
EL CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL EMPLEO SE MANTUVO ELEVADO, A PESAR DEL EMPEORAMIENTO DEL CONTEXTO EXTERIOR

El PIB espafiol crecid a un ritmo uniforme a lo largo del afio, lo que contrasta con el debilitamiento de la actividad en el area del euro. Las
exportaciones experimentaron una desaceleracion significativa, en consonancia con la pérdida de vigor de los mercados exteriores. Sin
embargo, la aportacion de la demanda interna al crecimiento del producto siguié siendo elevada. El crecimiento de la productividad fue muy
reducido, como viene ocurriendo desde el inicio de la recuperacion. La creacion de empleo permitid que la tasa de paro siguiera
descendiendo, aunque con menor intensidad en el colectivo que lleva mas tiempo desempleado.

1 EVOLUCION DEL PIB: ESPANA Y UEM 2 PIB, COMPONENTES DE LA DEMANDA NACIONAL Y DEMANDA EXTERIOR
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Empleo segun la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
b Paro de larga duracion: parados que llevan un aino o mas tiempo buscando un empleo.

todas sus rubricas, mientras que las exportaciones crecieron 2,6 pp menos, lo que,
dado que las importaciones no se apartaron significativamente de lo esperado,
condujo a que la aportacioén del saldo neto exterior fuera 0,7 pp peor de lo previsto.

En términos de las tasas medias anuales, la magnitud de la desaceleracion del
producto de la economia espainola en 2018 no fue muy distinta de la observada
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en el area del euro. En concreto, la tasa de crecimiento del PIB de la UEM disminuyo
en seis décimas, dos mas que en Espafna. Sin embargo, mientras que en nuestro pais
la ralentizacion ya se anticipaba, en el del area del euro constituyé una sorpresa.
Desde el punto devistadelos componentes de demanda, las exportaciones sorprendieron
a la baja en ambos casos. Por el contrario, a diferencia del caso de Espana, el aumento
del gasto interno en el area del euro fue sustancialmente inferior al previsto.

Las diferencias entre el comportamiento de la economia espaiola y la del
area del euro a lo largo de 2018 son mas evidentes en términos del perfil
intertrimestral del crecimiento del PIB. En cada uno de los dos ultimos trimestres
de 2017, la tasa de variacién del producto habia sido muy similar en ambos casos
(en torno al 0,7 %). Sin embargo, mientras que en Espafa ese ritmo de avance tendid
a mantenerse en 2018, con tasas del 0,6 % en cada uno de los cuatro trimestres del
ano (salvo en el tercero, en el que fue del 0,5 %), el PIB del area del euro aumenté un
0,4 % en el primer y segundo trimestres, y un 0,1 % y un 0,2 % en los dos siguientes.
Con este trasfondo, el recuadro 1.2 analiza detalladamente los factores que pudieron
haber explicado que la actividad y, en particular, la demanda interna se comportaran
mejor en Espafia que en el area del euro, en un contexto en el que ambas economias
estuvieron sometidas a una perturbacién externa comun.

La desaceleracion del contexto exterior se reflejo en un comportamiento
comparativamente menos favorable de las ramas industriales. En concreto,
durante el pasado afio, pudo observarse una ralentizacion del valor afiadido y, sobre
todo, del empleo del sector, tendencia que se ha mantenido al inicio de 2019 (véase
grafico 1.11). Ello ha sido consecuencia, en parte, de las dificultades por las que esta
atravesando el sector del automovil. Por el contrario, la actividad y la ocupacion
repuntaron con fuerza en la construccion, aunque sus niveles actuales se encuentran
todavia muy alejados de los previos a la crisis. Entre las ramas de servicios, cabe
destacar el acusado dinamismo del empleo en las de no mercado —hastael 3% —, lo
que, de acuerdo con la informacién de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), reflejo
la fortaleza de la contratacion en el sector publico.

La capacidad de la economia para continuar manteniendo el elevado ritmo de
crecimiento de los ultimos trimestres, no obstante, viene condicionada por
varios factores. El recuadro 1.2 concluye que el crecimiento del consumo de los
hogares a un ritmo superior al de sus rentas y el cierto tono expansivo de la politica
fiscal (aspectos que guardarian cierta relacion) contribuyeron a explicar la fortaleza
de la demanda interna y del PIB en 2018. A futuro, la capacidad de estos factores
paraseguir sosteniendo la actividad es limitada, en lamedida en que su prolongacion
en el tiempo puede terminar generando ciertas vulnerabilidades en la posicion
financiera de los hogares y de las Administraciones Publicas (AAPP).

Al mismo tiempo, la economia conserva importantes elementos de soporte
para continuar creciendo. Frente a la ausencia de una correccién del desequilibrio
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Grafico 1.11
ENTRE LAS RAMAS PRODUCTIVAS, LA INDUSTRIA ACUSO EL IMPACTO DEL EMPEORAMIENTO DEL CONTEXTO EXTERIOR

La desaceleracion de la economia mundial hizo que la industria, la rama productiva mas expuesta a la competencia exterior, tuviera un
comportamiento menos favorable que otros sectores, con un estancamiento de su valor afiadido y un retroceso del empleo. Esta evolucion no fue
muy distinta de la que pudo observarse en las principales economias del area del euro. Por otro lado, el valor afadido en la construccion siguid
expandiéndose a un ritmo elevado, aunque desde un nivel todavia reducido, dado el ajuste que tuvo lugar durante la crisis.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Esparia.

de las cuentas publicas y a la posibilidad de que algunos grupos de hogares estén
incrementando su gasto por encima de lo que aconsejarian las perspectivas de
evolucion de su renta, el balance agregado del sector privado ha continuado
mejorando en el periodo mas reciente. La disminucién del endeudamiento que se ha
producido en los ultimos afos reduce la vulnerabilidad del conjunto de hogares y
empresas ante perturbaciones que conlleven subidas de los costes de financiacion
0 un empeoramiento de sus rentas. Por otro lado, la evolucién de los costes relativos
frente al resto del mundo a lo largo de 2018 siguio favoreciendo la competitividad
exterior y, por tanto, el ajuste del saldo estructural por cuenta corriente. Asimismo,
las perspectivas de mantenimiento de un tono expansivo de las condiciones
monetarias por parte del BCE durante un periodo prolongado proporcionan una
cierta holgura adicional en la situacién financiera de los agentes endeudados.
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La capacidad de crecimiento a corto y a medio plazo se ve favorecida por la
existencia de margenes para el aumento del grado de uso de los factores
productivos. Segun las estimaciones del Banco de Espafa, labrechade produccion
(output gap) de la economia espafola, esto es, la diferencia entre los niveles
observado y potencial del PIB en porcentaje de este ultimo, se habria hecho positiva
en 2018. De acuerdo con las proyecciones macroeconémicas mas recientes de
esta institucion'®, el crecimiento de la economia en el escenario central superaria
con holgura la tasa de crecimiento potencial (cuyo nivel estimado es algo inferior al
1,5%) a lo largo del proximo trienio, hasta situarse en el 1,7 % en el promedio de
2021.

3.2 La demanda interna como sostén de la actividad

Los principales determinantes del gasto de los hogares tuvieron una evolucion
favorable en 2018. Las decisiones de consumo y de inversion de estos agentes se
vieron alentadas por el comportamiento expansivo de sus rentas, la mejora de la
posicion patrimonial del sector y la disponibilidad de financiacion crediticia bajo
condiciones holgadas.

Como en aios anteriores, las condiciones de acceso de las familias a la
financiacidn bancaria continuaron siendo muy favorables. El mantenimiento del
tono acomodaticio de la politica monetaria del BCE permitié que los tipos de interés
medios aplicados a los préstamos permanecieran en niveles histéricamente
reducidos. Ademas, el acceso al crédito para las familias siguié mejorando en 2018
segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), si bien hacia finales de afo y
a comienzos de 2019 han empezado a evidenciarse indicios de agotamiento de este
patrén (véase grafico 1.12).

Las condiciones financieras holgadas han apoyado el aumento de las nuevas
operaciones de crédito. La concesion de nuevo crédito crecid con especial
intensidad en el caso del segmento de préstamos destinados al consumo, cuyos
flujos de nuevas operaciones siguieron creciendo, como a lo largo de toda la
recuperacion, a tasas de dos digitos. En este sentido, conviene tener presente que
las expansiones excesivamente rapidas del crédito pueden aumentar la vulnerabilidad
de prestatarios y de prestamistas ante eventuales perturbaciones adversas'®.

En todo caso, el crédito que financia el consumo mostré en la tltima parte del

ano una desaceleracion. Esta moderacion estaria vinculada a factores tanto de oferta
como de demanda. Por el lado de la oferta, las dos ediciones mas recientes de la EPB

18 Véase Banco de Espana (2019a).
19 Véanse Banco de Espafa (2018d, 2018h y 2018)).
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Grafico 1.12
LAS CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA SIGUEN SIENDO MUY HOLGADAS

LLas condiciones de financiacion siguen siendo muy holgadas, con unos costes que se mantienen estables en niveles reducidos, si bien han
comenzado a atisbarse algunas sefiales de endurecimiento de los criterios de concesion de préstamos. El saldo de crédito a hogares
muestra avances desde mediados de 2018, gracias a la moderacion de la caida de los préstamos destinados a la compra de vivienda, 1o
que ha compensado la desaceleracion del crédito al consumo. El saldo global de financiacion a las sociedades no financieras también crece,
ya que la contraccion de los préstamos de las entidades financieras residentes se ha visto compensada por el dinamismo de la emision con
valores de renta fija y los préstamos del resto del mundo.
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apuntan, por primera vez desde comienzos de 2013, a un cierto endurecimiento de
los criterios de aprobacion, que estaria asociado al mayor riesgo percibido por los
prestamistas en este segmento, a la luz del repunte de la morosidad observado a lo
largo del afo pasado, y a las perspectivas econdémicas generales (véase grafico 1.12).
Por su parte, la demanda se habria frenado debido a la ralentizacion del consumo de
bienes duraderos, tras varios afios creciendo a tasas muy elevadas.
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Gréfico 1.13

LA POSICION PATRIMONIAL DE HOGARES Y DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS HA SEGUIDO FORTALECIENDOSE

Las ratios de endeudamiento de hogares y de sociedades no financieras han seguido reduciéndose y se han situado ya en niveles proximos
a los de la media de la UEM (en hogares) o por debajo de estos (en las sociedades no financieras). La riqueza neta de las familias espafnolas
ha seguido incrementandose gracias a la revalorizacion de los activos inmobiliarios, que ha compensado la caida del componente
financiero, consecuencia fundamentalmente del descenso del precio de los valores de renta variable.
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El saldo total del crédito destinado a los hogares ha aumentado por primera
vez desde 2010. Desde mediados de 2018, la tasa de crecimiento interanual del
saldo de crédito a este sector se ha situado en terreno ligeramente positivo. Junto
con la trayectoria expansiva de la financiacion al consumo que se ha descrito,
esta evolucioén refleja la moderacién del ritmo de contraccion del crédito para
compra de vivienda, segmento en el que el crecimiento de las nuevas operaciones
se esta viendo contrarrestado cada vez en menor medida por el volumen de
amortizaciones.

La mejora de la posicidn patrimonial de los hogares ayudé también a impulsar
su gasto. El proceso de desendeudamiento de las familias espafolas continué en
2018, aunque a un ritmo mas moderado que en afnos anteriores. Al cierre del
ejercicio, la deuda del sector se situaba en el 59 % del PIB, 2 pp menos que un afio
antes y 26 pp por debajo del valor maximo alcanzado a mediados de 2010. Ese nivel
esta ya muy cercano (apenas 1 pp superior) al del promedio del area del euro (véase
grafico 1.13).

Lariqueza neta de los hogares ha seguido elevandose. Esto ha sido consecuencia

de la revalorizacion de los activos inmobiliarios, en un contexto en el que el precio
medio de la vivienda aumentd un 6,7 % en 2018. Por el contrario, el valor del componente
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Grafico 1.14
LA FORTALEZA DEL CONSUMO PRIVADO Y LA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES, EN MiNIMOS HISTORICOS

En 2018 se produjo un repunte del crecimiento de las rentas nominales de los hogares, al que contribuyeron el repunte salarial, la menor
detraccion de rentas por parte de las AAPP y las mayores rentas por dividendos. En términos reales, el crecimiento del consumo de las familias
supero al de las rentas, lo que hizo que la tasa de ahorro registrara una nueva disminucion, hasta su nivel mas reducido de la serie histdrica.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

financiero se redujo en términos tanto brutos como netos (esto es, una vez deducidas
las deudas), lo que se debid, sobre todo, al descenso de las cotizaciones bursatiles
(véase grafico 1.13). Ademas, la mejora de la posicién patrimonial agregada del sector
encubre la existencia de algunos grupos de hogares mas vulnerables.

Las rentas de las familias aumentaron significativamente su tasa de crecimiento
en 2018. En términos nominales, la renta bruta disponible (RBD) de los hogares aumento
un 3,2% en el conjunto del afo, 1,6 pp mas que en 2017 (véase grafico 1.14). Dado que la
inflacion, medida por la tasa de variacion del deflactor del consumo privado, fue, al igual
que en 2017, del 1,6 %, la mayor pujanza de las rentas nominales se trasladé a las
reales, que crecieron un 1,5 % el pasado ano, frente a la tasa nula de 2017.

A este mayor vigor contribuyeron tanto las rentas laborales como las
transferencias netas procedentes de las AAPP. La remuneracién de asalariados
mostré un notable dinamismo. En términos nominales, las rentas laborales
aumentaron un 4,1 %, 0,5 pp mas que en 2017, como resultado del mayor empuje de
los salarios nominales (que crecieron un 0,8 %, 0,5 pp mas que en 2017), pues, por
el contrario, el empleo redujo su tasa de crecimiento (en 0,4 pp, hasta el 2,5%). A la
fortaleza salarial contribuyd el aumento de las retribuciones de los empleados
publicos. Ademas, la revalorizacion de las pensiones aprobada en los Presupuestos
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Generales del Estado a mediados del afio pasado y, en menor medida, la elevacion
del umbral de tributacién en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas
(IRPF), es decir, el limite inferior de ingresos que determina una cuota positiva,
dieron lugar a un incremento de la aportacion de las transferencias corrientes netas
de las AAPP a las rentas de los hogares.

El consumo privado siguié experimentando una notable fortaleza, similar a la
del ano anterior. En el contexto descrito de intensificacién del ritmo de avance de
los ingresos de los hogares, de mejora de su posicion patrimonial y de condiciones
financieras favorables, el gasto de estos agentes en bienes y en servicios de
consumo crecié en el conjunto de 2018 un 2,3% en términos reales, tasa
significativamente mas elevada que la que se esperaba al inicio del afo. En el
transcurso de este, la confianza de los hogares tendié a experimentar un cierto
deterioro, como consecuencia del empeoramiento de sus expectativas de desempleo
y de su percepcion acerca de la situacion general de la economia en el futuro, asi
como de una menor intencion declarada de realizar compras por un importe elevado
en los meses venideros. De hecho, en el tramo final del afo pudo observarse una
pérdida de empuje del ritmo de adquisicion de bienes duraderos, que pudo
responder a causas diversas, que incluyen el posible impacto del deterioro de la
confianza, el agotamiento del margen de reabsorcién de la demanda embalsada de
este tipo de bienes durante la crisis®® y, en el caso de los automdviles, también
algunos factores transitorios?".

Como viene ocurriendo desde el inicio de la recuperacion, la tasa de ahorro
volvid a disminuir en 2018, aunque lo hizo de modo mas suave que en 2017. La
disminucién de la tasa de ahorro el afio pasado (de 0,6 pp) llevé a esta variable
hasta el 4,9 % de la renta disponible, una de las mas bajas de las economias de
nuestro entorno (véase grafico 1.14). El descenso de latasa de ahorro, en combinacion
con la expansién del crédito al consumo, podria estar reflejando una excesiva
asuncion de riesgos por parte de algunos grupos de consumidores??,

La inversion en vivienda volvié a registrar un crecimiento elevado, aunque
algo inferior al de los dos afos anteriores. El avance de este componente de
la demanda en 2018 fue del 6,9%. La demanda, alentada por el buen
comportamiento del empleo y por las condiciones de financiacion favorables, ha
seguido traduciéndose en aumentos significativos de las transacciones de vivienda
—principalmente, usadas— y del numero de visados de nuevos proyectos

20 Véanse Gonzalez Minguez y Urtasun (2015) y Banco de Espana (2017d).

21 En concreto, la entrada en vigor, en septiembre, de la normativa sobre emisiones contaminantes habria
dado lugar a un descenso de la adquisicion de automaviles en el tramo final del ano, debido tanto a una
cierta anticipacion de las compras a los meses anteriores como a la reduccion del volumen de vehiculos
ofertados que cumplian con la nueva norma.

22 \éase Banco de Espana (2019e).
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residenciales. Estos Ultimos se han visto impulsados también por la disminucion de
las existencias de viviendas nuevas sin vender (especialmente, en aquellas areas
geograficas donde el mercado ha mostrado un comportamiento mas dinamico).
En todo caso, el nimero de viviendas iniciadas se situé en 2018 en linea con la
creacion de nuevos hogares, evolucion que contrasta con el momento algido del
ciclo inmobiliario anterior, cuando, en algunos afnos, la cifra del primero de estos
flujos casi llegd a duplicar a la del segundo.

En este contexto de pujanza de la demanda de vivienda, ha proseguido la
recuperacion de los precios. El nivel alcanzado al final de 2018 se situa, en términos
reales, un 23 % por encima del minimo observado a finales de 2013 (véase cuadro 1.1).
Este es todavia inferior en aproximadamente un 18% en relacion con el maximo de
2007. La subida acumulada a lo largo de este periodo expansivo no ha conducido,
por elmomento, segun los indicadores disponibles, a una situacién de sobrevaloracion
apreciable®. Por su parte, las rentas por alquileres han experimentado, a lo largo de
la fase de recuperacién, un aumento muy pronunciado, hasta alcanzar niveles que se
situan significativamente por encima de los observados en el ciclo expansivo anterior.

La evolucion del mercado de la vivienda presenta, en todo caso, una notable
heterogeneidad regional. En concreto, la recuperaciéon ha sido mas intensa en
Madrid, las comunidades del arco mediterraneo y los dos archipiélagos, areas con
mayores crecimientos de la actividad econémica y mayor dinamismo poblacional®*.
Frente a los aumentos significativamente mas moderados de los promedios
nacionales, en alguna de estas localizaciones los precios han avanzado casi un
50 % desde sus valores minimos, las transacciones se han duplicado y la cifra de
visados se ha triplicado.

El descenso del ahorro y el repunte de la inversion en vivienda se tradujeron
en un aumento de las necesidades de financiacion de los hogares. En términos
netos, estas ascendieron al 1,2 % del PIB, ocho décimas mas que un afo antes,
prolongandose por segundo afio consecutivo la situacion en que las familias son
tomadoras netas de recursos financieros del resto de los sectores de la economia.

El ritmo de crecimiento de los recursos generados internamente por las
empresas para financiar su gasto de inversion se desaceleré en 2018. Segun
los datos de Contabilidad Nacional, el excedente bruto de explotacion (EBE) de las
sociedades no financieras (SNF) redujo significativamente su dinamismo hasta
crecer un 2%, casi 5 pp menos que al cierre de 2017 (véase grafico 1.15). Por su
parte, la desaceleracion del ahorro bruto empresarial fue todavia mayor, lo que se
debid a un fuerte aumento de los pagos por el impuesto sobre sociedades.

23 Véase la seccion 1.2.2 de Banco de Espana (2019e).

24 \éase Alves y Urtasun (2019).
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Grafico 1.15

LA INVERSION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS SIGUIO VIENDOSE FAVORECIDA POR LA FORTALEZA
DE LA DEMANDA FINAL, POR LAS CONDICIONES DE FINANCIACION FAVORABLES Y POR EL SANEAMIENTO EMPRESARIAL

La generacion de recursos internos en las empresas se debilitd por el menor crecimiento del excedente de explotacion y por un
adelantamiento impositivo que podria quizas revertir en 2019. Esto condujo a un mayor recurso a la financiacion ajena para financiar el gasto
en inversion, y su fortaleza se mantuvo, dado el dinamismo de la demanda final.
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Como en el caso de los hogares, las condiciones de acceso de las empresas
a la financiacion ajena han continuado siendo muy holgadas, lo que ha
actuado como soporte de la inversion de las SNF. El coste de la financiacién
empresarial se mantuvo en niveles muy reducidos, experimentando incluso ligeros
descensos adicionales en el caso de los préstamos de menor importe, que, por lo
general, coinciden con los otorgados a las pymes (véase grafico 1.12). En cuanto a
las cantidades, tanto la EPB como la Encuesta sobre el Acceso a la Financiacion
de las Empresas del area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés) indican que el
acceso al crédito para las SNF mejord durante el ejercicio. En la EPB mas reciente
(relativa al primer trimestre de 2019), las entidades crediticias preveian una
estabilizacion de las condiciones de concesion de préstamos a las SNF. Asimismo,
en la Ultima edicion de la SAFE (referida al periodo comprendido entre abril y
septiembre de 2018), el porcentaje de empresas que citaron el acceso a la
financiacién como un factor de preocupacion fue del 6 %, el valor mas reducido
desde que comenzara a elaborarse la encuesta, hace casi un decenio, si bien
algunos otros resultados del estudio mostraban indicios de agotamiento de las
mejoras?®.

25 Véase Banco de Espafia (2018p).
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El volumen total de financiacion externa captado por las SNF volvié a mostrar un
nuevo avance. En conjunto, la financiacion total a las empresas, procedente de la
emision de valores y del crédito otorgado por entidades tanto residentes como
no residentes, intensificd su avance hasta el 2,2 % en febrero de 2019, frente al 0,4 %
de diciembre de 2017 (véase grafico 1.12). Esta evolucion fue posiblemente la
contrapartida del menor ritmo de crecimiento de los recursos generados internamente.
Entodo caso, pudieron observarse algunos cambios en la composicion por instrumentos.
En concreto, a pesar de la prevalencia de condiciones favorables, la demanda de
nuevos préstamos vy, por tanto, el crecimiento de las nuevas operaciones fueron muy
moderados, resultando en una pequena intensificacion de la tasa de contraccion del
saldo crediticio total. Por el contrario, la financiacién captada mediante la emision
de valores de renta fija ha seguido creciendo a un ritmo elevado, como reflejo de la
continuacion del proceso de desintermediacion bancaria que se viene observando en los
Ultimos afos. Este aumento de la financiacion mediante valores a expensas de la que
tiene lugar a través del crédito habria continuado viéndose alentado por el programa
de compra de deuda corporativa del BCE, puesto en marcha a mediados de 2016%°.

La situacion patrimonial de las empresas ha seguido reforzandose como
consecuencia de la continuacion de su desendeudamiento, lo que también ha
favorecido el buen comportamiento de la inversién. La prolongacién en 2018 del
esfuerzo de saneamiento financiero realizado por las empresas en los Ultimos afios
condujo, al cierre del ejercicio, a la ratio de endeudamiento hasta el 75 % del PIB,
43 pp por debajo de los maximos de mediados de 2010. En comparaciéon con las
empresas del conjunto del area del euro, la deuda de las espafolas es ahora inferior
en algo mas de 3 pp. De todas maneras, como en el caso de los hogares, algunos
segmentos de las empresas se encuentran en una situacion de mayor fragilidad®’.

En el contexto descrito, la inversion empresarial habria crecido en 2018 un
4,5 % en términos reales?®. Con el trasfondo de la mejora de la posicién patrimonial
del sector, la evolucion positiva de la rentabilidad y la persistencia de condiciones
favorables de financiacion, este agregado siguid registrando un comportamiento
muy dindmico, acorde con la fortaleza de la demanda final. No obstante, en el ultimo
tramo del aflo pudo observarse un debilitamiento de este componente de la demanda,
posiblemente vinculado al deterioro del contexto exterior. La fortaleza de la inversion
de las SNF en el conjunto del afo y el ligero retroceso de su ahorro no impidieron
que el sector siguiera presentando capacidad de financiacién y, por tanto, siendo
prestamista neto (véase grafico 1.15).

26 Véase Arce, Gimeno y Mayordomo (2017), que confirma estos efectos para el caso espanol.
27 Véase Banco de Espana (2019e).

28 La cifra proporcionada es una estimacion del Banco de Espana, una vez descontados los efectos de
algunas reclasificaciones contables, sin significado econdmico, entre las SNF y las AAPP, y teniendo en
cuenta que la Contabilidad Nacional solamente considera la inversion de las sociedades en términos
nominales.
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3.3 La pérdida de empuje de la demanda externa

Frente a la fortaleza de la demanda interna, los flujos comerciales netos con
el resto del mundo presentaron una desaceleracion significativa en 2018. La
pérdida de empuje de las exportaciones fue mas marcada que lade las importaciones,
lo que llevé a que la contribucion del saldo neto exterior al crecimiento del producto
se tornara negativa, por primera vez desde 2015, en una magnitud de 0,3 pp. En el
resto de las principales economias del area del euro pudo observarse también,
como se ha apuntado en la seccidén 2.2, un debilitamiento significativo de las
exportaciones.

La notable moderacion de las ventas al exterior, con una reduccion de su tasa
media de avance anual de 3 pp, hasta el 2,3%, obedecio a varios factores.
Tanto la debilidad de los mercados a los que van dirigidas las exportaciones espafolas
como los efectos de la apreciacion cambiaria en el periodo 2017-2018 contribuyeron
a explicar la ralentizacion de las ventas al resto del mundo observada en 2018 (véase
grafico 1.16). La pérdida de empuje de los mercados exteriores desempena el papel
mas importante a la hora de explicar la moderacion de las exportaciones. En 2018,
los mercados exteriores de los bienes y servicios espafnoles crecieron un 3,1 %, 2 pp
menos que el afo anterior (véase grafico 1.16). Ademas, la pérdida de dinamismo de
esta variable fue mas marcada que la de los flujos de comercio mundial, diferencia
que se explica por los distintos pesos de las diversas areas geograficas dentro de
ambos agregados. En concreto, entre los mercados exteriores de Espana, los paises
de la UE, regién cuyas importaciones experimentaron una moderacion
comparativamente mayor que la observada a escala global, suponen dos tercios del
total. Ademas, la presencia entre los destinos de las exportaciones espafolas de los
mercados de Asiaemergente, que son los que experimentaron un mayor sostenimiento
en 2018, es muy inferior a su peso dentro del conjunto del comercio mundial.

Ademas, la evolucion del tipo de cambio del euro a lo largo del periodo
2017-2018 también tuvo un impacto negativo sobre el crecimiento de las
exportaciones. Frente al conjunto de paises desarrollados ajenos al area del euro,
el tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) de Espafa registré en 2017 una apreciacion
que se concentrd en la primera mitad del afo y que ascendio, entre enero y diciembre,
al 7,4 %. Ello dio lugar a una pérdida de competitividad, compensada solo en una
pequeia proporcion por el descenso de los precios y de los CLU relativos frente a
esa agregacion de paises (véase grafico 1.16). Ya en 2018, este TCEN experimentd
una depreciacion del 1,1 %, y contribuyd, por tanto, a mejorar la competitividad de la
economia, efecto que se vio reforzado por la evolucion favorable de los precios y de
los CLU relativos frente a esa agregacion de paises.

El efecto desfasado de la apreciacion observada en 2017 tuvo un impacto

negativo significativo sobre las ventas al exterior en 2018. De acuerdo con el
Modelo Trimestral del Banco de Espana, los efectos sobre los flujos comerciales de
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Grafico 1.16
LAS EXPORTACIONES EXPERIMENTARON UNA DESACELERACION SIGNIFICATIVA

El crecimiento de las ventas al exterior fue notablemente inferior al de afios pasados. Esto se debid, en parte, a que los mercados a los que
las exportaciones espafiolas van dirigidas ralentizaron su crecimiento en mayor medida que los mercados mundiales. El escaso dinamismo
de las exportaciones se debidé también a la pasada apreciacion del euro, que resultd en una pérdida de competitividad frente a los paises
ajenos a la UEM, ante los cuales, por el contrario, prosiguid la correccion de los CLU. Por otro lado, la cifra de empresas que exportan
durante al menos cuatro afios consecutivos siguid creciendo a buen ritmo, lo que constituye una nota positiva para el futuro.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Instituto Nacional de Estadistica, ICEX y Banco de Espafa.

E DESCARGAR

a Los exportadores regulares son aquellos que han exportado en el ano de referencia y en cada uno de los tres inmediatamente precedentes.

una apreciacion del TCEN frente a los paises desarrollados se materializan con un
cierto retraso. Ademas, la apreciacion nominal ha sido mayor y mas persistente
cuando el TCEN se calcula frente a agregados de paises que incluyen economias
emergentes. Asi, el TCEN frente a un conjunto de 38 paises ajenos al area del euro
no solo se aprecio a lo largo de 2017 —en un 6,7 % —, sino que lo hizo en un 5%
adicional entre enero y diciembre de 2018.
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En 2018 volvio a observarse una cierta mejora de la competitividad de la
economia espainola con respecto al resto de los paises miembros del area del
euro. La ganancia fue del 1,1 % cuando se mide con los CLU relativos del total de la
economia (véase grafico 1.16), y de mas del 1,7 % en términos de los del sector
manufacturero. No obstante, la mejora de los indicadores de competitividad no se
tradujo, con la informacidn disponible, en un aumento de la cuota en los mercados
dela UEM, que permanecié estable tras los incrementos de los dos afios precedentes
(lo que probablemente se debié a la competencia de los paises ajenos al area cuyas
monedas se depreciaron).

Por lo que respecta al comercio de bienes, los efectos de la apreciacion
cambiaria contribuyen a explicar que la desaceleracion de las ventas al resto
del mundo fuera especialmente acusada en los mercados extracomunitarios.
De hecho, lainformacién disponible apunta a que el crecimiento de las exportaciones
de bienes destinadas a paises ajenos al area del euro habria sido menor en el caso
espafol que en el de las restantes economias de mayor tamafo de la UEM, en
consonancia con el peso comparativamente mayor dentro de los mercados
espanoles de aquellos que se desaceleraron mas. Una explicacién complementaria
seria la especializacion exportadora de la economia espafola en productos
de contenido tecnolégico medio-bajo, lo que implicaria una sensibilidad
comparativamente mas elevada de los volimenes ante un deterioro de
la competitividad-precio.

Por tipo de producto, destaca la contribuciéon negativa de las exportaciones de
automaviles a la desaceleracion de las exportaciones totales de bienes. Las
ventas de coches (cuyo principal destino es la UE, con un 86 % del total, en términos
nominales) y de productos intermedios relacionados con el automovil se vieron
condicionadas negativamente en la segunda mitad del afio por la nueva normativa
europeade emisiones contaminantes, perturbacion de naturaleza predominantemente
transitoria, pero mas persistente de lo anticipado inicialmente. En el medio y el largo
plazo, la evolucion de la producciodn y las exportaciones de este tipo de bienes estan
sujetas a las incertidumbres que se derivan de los cambios tecnolégicos actualmente
en curso en el sector, en la medida en que puedan dar lugar a decisiones de
modificacion en la localizacién de la produccion.

La ralentizacion de las exportaciones fue especialmente apreciable en el caso
de los servicios turisticos. En términos reales, la tasa de crecimiento del turismo
no residente, que en el periodo 2016-2017 se situd en torno al 9 % anual, se redujo
hasta el 1,7 % en 2018, con un avance de las llegadas de visitantes foraneos que por
primera vez en seis afios fue inferior al del flujo total de turistas mundiales. Uno de
los factores que explican esta pérdida de dinamismo es la progresiva normalizacion
de la situacion geopolitica de los destinos competidores de la cuenca del
Mediterraneo. La ralentizacion observada obedeceria también al debilitamiento de la
actividad econdémica en los principales paises de origen de la UEM, al encarecimiento
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del precio del petréleo (con el consiguiente aumento de los costes de transporte) y
a la apreciacion del euro frente a las monedas de algunos de los paises de origen.
Por otra parte, el crecimiento del numero de turistas fue inferior al que presentaron
sus niveles de gasto, lo que sugiere que los servicios vinculados a precios mas
elevados habrian ganado peso frente al segmento de bajo coste (probablemente,
debido a que la mencionada recuperacion de otros destinos mediterraneos se ha
sustentado sobre este ultimo). En todo caso, segun los indicadores mas recientes,
las exportaciones de servicios turisticos habrian mostrado una cierta mejoria en el
tramo final de 2018 y al inicio de 2019.

Los servicios no turisticos mantuvieron un notable dinamismo. Su tasa de
avance fue, como en 2017, del 4,5 %, consolidandose asi la tendencia de notable
expansion que este componente ha registrado desde 2008 y que se ha visto
favorecida por la confluencia de diversos factores de caracter estructural, en su
mayor parte comunes al resto de las economias avanzadas. Entre ellos destacan los
avances tecnologicos en los ambitos de la informacién y las comunicaciones (lo que
reduce las barreras a la provisidon transfronteriza de servicios) y de la terciarizacion
de la actividad. En el ambito interno, habrian contribuido, ademas, las ganancias de
competitividad observadas tras la crisis y el proceso de busqueda de nuevos
mercados por parte de las empresas®.

En contraste con la moderacion del dinamismo de las exportaciones, el
proceso de internacionalizacion del tejido productivo se prolongé en 2018.
Asi, tanto el nimero de empresas que venden regularmente al resto del mundo,
definidas como aquellas que lo han hecho durante almenos cuatro afios consecutivos,
como el numero total de exportadores aumentaron a un ritmo algo superior al
registrado en 2017, aunque mas reducido que el de los afos previos (véase
grafico 1.16). La mayor fortaleza de la demanda interna, que podria haber reducido
los incentivos a la expansién en mercados exteriores, unida a la disminucion del
ritmo de ganancias de competitividad-coste con respecto a las primeras fases de la
actual recuperacion, podrian haber contribuido a la moderacion del ritmo de
crecimiento internacional de las empresas espafolas en el Ultimo bienio. Por otra
parte, la diversificacion geografica de los exportadores regulares se incremento en
2018, gracias al aumento registrado en los mercados de fuera de la UE.

La incertidumbre relativa a la salida del Reino Unido de la UE parece haber
tenido por el momento un impacto contenido sobre los flujos comerciales
bilaterales entre esa economia y Espana. Desde 2016, afio de la celebracion del
referéndum de salida de la UE, se ha producido un estancamiento de las exportaciones
espafolas a la economia britanica, en términos nominales, en contraste con la senda
de elevados crecimientos en los cuatro afios previos. No obstante, puesto que el

29 Véase Banco de Espafa (2018a).
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periodo transcurrido desde el referéndum ha coincidido con una etapa de depreciacion
de lalibra no es sencillo discernir el origen del menor dinamismo de las exportaciones
en términos nominales. Este podria deberse a una reduccion de precios en euros
originada por el deseo de los exportadores de mantener sus volumenes, o bien a un
descenso de las cantidades reales motivado por su encarecimiento en libras o incluso
por las consecuencias de la salida de la UE sobre las decisiones empresariales de
comerciar. Adicionalmente, en la segunda mitad de 2018, la evolucién de las
exportaciones al Reino Unido se ha visto afectada por la perturbacion idiosincrasica
que la nueva norma de emisiones contaminantes ha supuesto sobre la produccion y
la venta de automoviles, capitulo que representa casi un 20 % del total de ventas
nominales a la economia britanica. A futuro, el potencial impacto negativo del brexit
sobre el tejido empresarial espafiol puede verse amortiguado porque las empresas
que comercian con el Reino Unido presentan en promedio una diversificacion
geogréafica mas elevada y unos niveles de eficiencia mayores®°.

El ritmo de avance de las importaciones también se modero en 2018 con cierta
intensidad. En concreto, el crecimiento de las compras al resto del mundo fue del
3,5 %, 2,1 pp menos que en 2017. La desaceleracion se concentrd en las importaciones
de bienes, que crecieron un 2,5 %, 3,3 pp menos que en 2017. Como viene ocurriendo
a lo largo de la recuperacion, las importaciones crecieron algo por debajo de su
relacion histérica con la demanda final (véase grafico 1.17)%'. Ademas, dado el
crecimiento de la demanda final, el avance de las importaciones fue menos intenso
que en 2017. Esto se explicaria posiblemente por la pérdida de vigor de las
exportaciones, cuyo contenido importador no solo es el mas elevado de entre todos
los componentes de demanda, sino que ademas hatendido aaumentar recientemente.

Como resultado de la evolucion desfavorable de los flujos reales con el resto
del mundo y del deterioro de la relacion real de intercambio, el superavit
exterior volvié a reducirse en 2018. En concreto, la capacidad de financiacion de
la economia se situé en el 1,5% del PIB, cifra que es 0,7 pp inferior a la de 2017 y
que supone, junto con el registrado en 2014, el valor mas reducido de la actual fase
expansiva. Esta disminucién del saldo positivo de la cuenta del resto del mundo,
debida al descenso del superavit de bienes y de servicios, resulta coherente a grandes
rasgos tanto con el hecho de que la demanda final en Espafna haya seguido creciendo
a un ritmo mas elevado que la demanda procedente de los mercados de exportacion
como con el alza del precio del petréleo en el promedio del afio.

Desde la perspectiva de las distintas rubricas de la cuenta del resto del
mundo, destaca la ampliacion del déficit de bienes energéticos. Esta evolucion,
que es consecuencia del encarecimiento del precio del petrdleo, explica casi un
60 % del retroceso total del superavit exterior desde comienzos de 2017 (véase

30 Véase Vega (2019).
31 Véase Banco de Espana (2017¢).
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LAS IMPORTACIONES SE RALENTIZAN, COMO CONSECUENCIA, EN PARTE, DEL MENOR IMPULSO DE LA DEMANDA FINAL

El menor crecimiento de la demanda final, debido a la pérdida de vigor de las exportaciones, se tradujo en un menor ritmo de avance de las
compras al exterior. En todo caso, el aumento de las importaciones fue inferior al que dictaria su relacion histérica con la demanda final.
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E DESCARGAR

a A partir de la ecuacion de importaciones del modelo satélite del sector exterior del Banco de Espaia.

grafico 1.18). En concreto, la factura energética neta de la economia espafola se
incrementéen 0,3 ppdel PIBen2018 (y en 0,7 pp en el Ultimo bienio). El encarecimiento
del crudo motivd que casi la mitad del deterioro observado haya resultado de los
intercambios frente a los paises pertenecientes a la OPEP, de los que procede el
grueso de las compras de petréleo. En cualquier caso, el déficit energético ha
tendido a mantenerse por debajo del observado en los afos previos a la crisis,
cuando los niveles de precios del petréleo eran similares a los actuales, como
consecuencia de la mejora de la eficiencia energética de la economia espafiola®.
Por su parte, el saldo del comercio exterior de bienes no energéticos se redujo en
0,4 pp en 2018, pasando a ser ligeramente deudor. Desde una perspectiva temporal
mas dilatada, el saldo conjunto de bienes no energéticos y de servicios ha mostrado
un comportamiento muy estable desde finales de 2015, descendiendo solo 0,4 pp
del PIB, a pesar del dinamismo de la expansion de la economia espafiola.

El saldo deudor de la posicion de inversion internacional (Pll) sigue siendo
muy elevado. En concreto, a finales de 2018 la Pll neta deudora ascendia al 77 % del
PIB (véase cuadro 1.1), mientras que la deuda externa bruta se situé en el 167 %
del PIB. A pesar de la reduccion de la Pll neta deudora de 23 pp desde el maximo
alcanzado en 2014, su nivel sigue constituyendo un foco de vulnerabilidad, por lo

32 Véase Banco de Espana (2018n).
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Gréfico 1.18
EL SUPERAVIT EXTERIOR SE MODERA

El superavit por cuenta corriente se redujo en 2018, como resultado de la evolucion desfavorable del saldo tanto de los bienes energéticos
como de los no energéticos y de los servicios. Desde la perspectiva de los agentes, se explica por el empeoramiento de los saldos de
familias y de empresas, contrarrestado en parte por la mejora del déficit publico.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

que continla siendo necesario mantener superavits exteriores holgados durante un
periodo prolongado. No obstante, concurren una serie de circunstancias que moderan
los riesgos asociados a esta posicion deudora externa. En primer lugar, la inversion
en carteray otrainversion —cuyos flujos son mas susceptibles de sufrir ajustes bruscos
como consecuencia de los cambios en el sentimiento de los mercados— ha reducido
su peso en la Pll neta desde un maximo del 45 % en 2006 hasta el 35 % al final de 2018,
a expensas del aumento de la participacion de la inversion directa. En segundo lugar,
el desglose por sector institucional de la PIl muestra como el peso predominante
corresponde al sector publico, cuyos instrumentos presentan menor riesgo de
refinanciacion y de liquidez y tienen un vencimiento a mas largo plazo, mientras que el
sector privado residente tan solo asume el 19 % del total. En todo caso, en la medida
en que la mayor parte de los pasivos externos netos de la economia recaen en las
AAPP, resulta fundamental reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas para
reducir la exposicion ante episodios de aversién inversora al riesgo y, por tanto, la
posibilidad de reversioén en los flujos de financiacion externa recibidos.

Las perspectivas acerca de la intensidad de correccion del elevado
endeudamiento exterior se han tornado algo menos favorables. La reduccion
de la capacidad de financiacion de la economia, unida a los indicios de cierto
agotamiento del proceso de ganancia de competitividad observado desde el inicio
de la recuperacion, apunta a la posibilidad de que el ritmo de disminucion de la Pl
deudora neta pueda ser algo menor en el futuro. Desde la perspectiva de las ventas
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Grafico 1.19

LA REMUNERACION POR ASALARIADO VOLVIO A EXPERIMENTAR UN CRECIMIENTO MODESTO

Los salarios negociados en convenio se aceleraron moderadamente, pero la contribucion de la deriva salarial al crecimiento de la remuneracion
por asalariado volvio a ser negativa, como reflejo, entre otros factores, del menor nivel retributivo de los nuevos entrantes a la situacion de
empleo. Ademas, los salarios, en términos reales, volvieron a retroceder en 2018.

1 REMUNERACION POR ASALARIADO EN LA ECONOMIA DE MERCADO 2 SALARIOS REALES (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a El salario nominal es la remuneracion por asalariado de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). El deflactor del salario nominal es el
indice de precios de consumo (IPC).
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al resto del mundo, el superavit exterior se veria beneficiado, a futuro, desde el
angulo de los productos, por un aumento de las exportaciones de las ramas de
elevado contenido tecnolégico, que son las que aportan mas valor anadido y en las
que la principal via de competencia no es a través de los costes laborales, sino por
medio de la innovacion y del capital humano, y, desde el punto de vista geogréafico,
por la expansion en los destinos que crecen con mas intensidad, como los asiaticos.

3.4 Las presiones inflacionistas siguieron siendo muy modestas
en el ultimo ano

En 2018 se atenud la pauta de moderacion salarial observada desde 2014. En
el sector privado, la remuneracién por asalariado se elevé un 1%, 0,4 pp mas que
en 2017 y 0,9 pp por encima del promedio del periodo 2014-2017 (véase grafico 1.19).
Este repunte, de magnitud algo superior al registrado en el conjunto de la economia,
descansd en los mayores incrementos salariales pactados en la negociacion
colectiva, que, por lo que respecta a los convenios de nueva firma, se vieron
influenciados por el Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva (AENC)
para el trienio 2018-2020 que los agentes sociales adoptaron en julio del pasado
afo. En concreto, el incremento salarial recogido en los convenios de nueva firma
fue del 2,1 %, en linea con las subidas en el entorno del 2% anual, mas un
componente variable adicional, de hasta un 1%, que promueve el AENC. Esta
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tendencia a una aceleracion salarial ha continuado en los meses iniciales de 2019 por
lo que se refiere a los convenios revisados, esto es, los que fueron firmados en afos
anteriores, que registran incrementos medios del 2,2 %, en tanto que la informacion
disponible acerca de los convenios de nueva firma es todavia escasa.

La remuneracion media por asalariado continué viéndose aminorada por una
deriva salarial negativa. Como en afos anteriores, esta se explica,
fundamentalmente, por los efectos composicién negativos resultantes del menor
nivel salarial de los nuevos empleos creados en comparacion con los previamente
existentes®. En todo caso, la magnitud de la deriva disminuyd por segundo afio
consecutivo y, en el futuro, se espera que continie moderandose.

De cara al futuro, cabe esperar que se prolongue la evoluciéon paulatinamente
mas expansiva de los salarios. La prolongacion de la expansion econdmica se
esta traduciendo en una progresiva recuperacion del empleo y en una ampliacion
gradual de la brecha de produccion positiva, lo que, en unidn de las recomendaciones
del AENC, favorece las perspectivas de continuacion del repunte salarial.

Al inicio de 2019 entré en vigor un incremento del salario minimo interprofesional
(SMI) del 22,3 %, hasta los 900 euros (en 14 pagas), lo que representa un aumento
porcentual muy superior a cualquiera de los aprobados con anterioridad. Debido
precisamente a la magnitud de la subida, la medida afectaria a una proporcién de
trabajadores mucho mayor que en ocasiones pasadas. En concreto, un 6 % del total
de asalariados percibian en 2018 una retribucién igual o inferior al SMI vigente desde
el 1 de enero de 2019, proporcidn que se eleva hasta el 22,4 % en el caso de los nuevos
entrantes en el mercado de trabajo. La incidencia es, ademas, especialmente elevada
en determinados segmentos de la poblacidon (en concreto, mujeres, jovenes,
trabajadores con menor nivel de formacion y empleados con contrato temporal). Una
simulacion del impacto potencial de este incremento del SMI utilizando las estimaciones
realizadas sobre la base del aumento del 8% de 2017 sugiere que el efecto negativo
sobre la ocupacién agregada podria ser claramente superior al observado en esa
ocasién®t. Por ello, es preciso realizar un seguimiento estrecho del impacto de la
subida del SMI, al objeto de aplicar, en caso necesario, las medidas oportunas para
aumentar la empleabilidad de los trabajadores que se vean afectados.

Los mayores incrementos salariales registrados en 2018 se tradujeron, dado
elmantenimiento de avancesreducidos de la productividad, enunaaceleracion
progresiva de los CLU. En concreto, los CLU aumentaron, en la economia de
mercado, un 0,6 % en el promedio de 2018, y un 1,1 % en el cuarto trimestre,
prolongandose, de este modo, la senda ascendente que esta variable viene

33 Véase Banco de Espafia (2018e).
34 Veéase Lacuesta, Izquierdo y Puente (2019).
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Gréfico 1.20

EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERIORES Y EXTERIORES

El deflactor del valor afadido de la economia de mercado volvio a registrar una tasa de avance reducida, con un perfil decreciente a lo largo
del afio, debido a la disminucion del excedente unitario, ya que los CLU se aceleraron. El crecimiento del deflactor de la demanda final se
moder¢ ligeramente en la media del aho por la ralentizacion de los precios tanto interiores como exteriores (medidos, respectivamente, por
los deflactores del PIB y de las importaciones).
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presentando desde mediados de 2016 (véase grafico 1.20). A futuro, es previsible
que esta tendencia creciente se acentle, en un contexto de mantenimiento de
avances reducidos de la productividad y de repunte del crecimiento salarial.

Los precios interiores avanzaron nuevamente a tasas moderadas. En concreto,
el deflactor del valor afadido de la economia de mercado, que constituye una
medida de las presiones inflacionistas internas, se desacelerd en 1 pp, hasta el
0,5 %. Suincremento fue, por tanto, inferior al de los CLU, de modo que los margenes
empresariales habrian mostrado una pequefa contraccion, la segunda mayor desde
antes de la crisis®®. Por su parte, la tasa de crecimiento del deflactor de las
importaciones fue relativamente elevada —del 3,1 % —, tasa muy similar ala registrada
en 2017, cuando, como en 2018, su evolucién se vio también muy condicionada por
el severo incremento del precio del petréleo en euros (superior al 20 % en cada uno
de esos afnos, en términos de las tasas medias anuales).

El deflactor de la demanda final y los precios de consumo mostraron una
aceleracion en el transcurso de 2018, que se corrigioé en el tramo final del ano.
Como resultado de la evolucién de los componentes externo e interno del proceso

35 Véase Banco de Espafia (2018f).
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Grafico 1.21
LOS PRECIOS DE CONSUMO EXPERIMENTARON FUERTES OSCILACIONES, MIENTRAS QUE LA INFLACION SUBYACENTE
SE HA MANTENIDO EN NIVELES REDUCIDOS

La tasa media anual del IAPC (1,7 %) encubre una trayectoria de fuertes oscilaciones por la evolucidon del precio del petrdleo. La
desaceleracion de la inflacion subyacente respecto a 2017 se debid al comportamiento del componente de servicios, de modo que el
diferencial con la zona del euro fue cero en promedio anual.

1 IAPC. CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL 2 INFLACION SUBYACENTE: EVOLUCION EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Esparia.

inflacionista, el deflactor de la demanda final aumenté un 1,5% en 2018, tres décimas
menos que en 2017 (véase grafico 1.20). El crecimiento de los precios de consumo,
medido por la tasa de variacion del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC),
fue muy similar, del 1,7 % (e, igualmente, 0,3 pp menor que el de 2017) (véase grafico 1.21).
En todo caso, como en los dos afios previos, esta tasa media anual encubre una
trayectoria marcada por fuertes oscilaciones, vinculadas, fundamentalmente, a la
evolucion del precio del petréleo. Asi, la senda de desaceleracién que se prolongé a lo
largo de 2017 culminé en enero de 2018 en un minimo del 0,7 % interanual. A partir de
ahi, el IAPC mostré ritmos de avance crecientes durante la mayor parte del pasado afo,
tendencia que, en linea con la evolucion de su componente energético, volvié a invertirse
a partir de noviembre. En marzo de 2019, el IAPC aumenté un 1,3 %.

La inflacion subyacente se ha mantenido en niveles reducidos, ligeramente
inferiores incluso, en media, a los registrados en 2017. A pesar de la ampliacion
gradual de la brecha de produccién positiva, que a priori deberia haber inducido una
intensificacion de las presiones inflacionistas internas, la tasa de variacion del
componente subyacente —medido por el IAPC sin energia ni alimentos— oscil6 a lo
largo de 2018 en torno al 1 %, cifra algo menor que la registrada en 2017, cuando, en
promedio, se situd en el 1,2 %. Esta desaceleracion se debid al comportamiento del
componente de servicios, que crecio un 1,6 %, 0,2 pp menos que un afo antes,
evolucion que, dada la elevada intensidad en el uso del factor trabajo en este sector,
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contrasta con el repunte de los CLU. Por su parte, los precios de los bienes industriales
no energéticos siguieron presentando un avance muy modesto, del 0,1 % (al igual
que en 2017). A futuro, se espera que la inflacién subyacente repunte, al compas de
la ampliacion gradual de la brecha de produccion positiva y de la aceleracion reciente
y prevista de los CLU. En todo caso, estas perspectivas de aumento de la inflacidén
estan sometidas a un grado elevado de incertidumbre, por los motivos que se
desarrollan en detalle en el capitulo 2 de este Informe.

El diferencial de inflacion entre Espaina y la zona del euro, medido por el IAPC,
se situd, en promedio anual, en valores nulos. En 2017, el diferencial habia sido
de 0,5 pp, impulsado, sobre todo, por la elevacion del precio del crudo (con mayor
incidencia sobre los precios finales de los combustibles en Espafa por las
diferencias entre las dos areas en las cargas impositivas sobre este producto) y por
el encarecimiento de la electricidad. En 2018, |la senda del diferencial estuvo muy
correlacionada con la evolucién del precio del petréleo, siendo negativa al principio
y al final del afo, y positiva en los dos trimestres centrales de este. En el promedio
anual fue cero, tanto en el caso de la tasa de variacion del indicador general como
en términos de la inflacién subyacente (véase grafico 1.21).

4 Algunos factores determinantes para la prolongacién de la actual fase
alcista
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4.1 Los soportes clave de la recuperacion

Diversos procesos puestos en marcha durante la primera mitad de esta década
propiciaron la recuperacion actual. En primer lugar, el sector privado ha llevado a
cabo un intenso proceso de desendeudamiento desde 2010. Como resultado de
este, la ratio de deuda sobre PIB de los hogares y de las sociedades no financieras
se habia reducido en cerca de 70 pp hasta finales de 2018, hasta situarse algo por
debajo del promedio del area del euro, lo que ha permitido un notable saneamiento
de la posicién patrimonial de estos agentes. En segundo lugar, el sistema bancario
espafol ha experimentado una reestructuracion profunda. El ajuste de capacidad
instalada, junto con la disminucién de la morosidad, ha tenido un impacto positivo
sobre las ratios de capital y la cuenta de resultados de las entidades de crédito. Por
ultimo, y a pesar de que la posicion deudora de inversion internacional de Espana
sigue siendo elevada, esta se ha corregido gracias a los superavits externos de los
seis Ultimos afnos, un elemento distintivo frente a los déficits exteriores que habian
caracterizado las anteriores fases alcistas del ciclo.

Un conjunto de politicas adoptadas a nivel tanto europeo como nacional desde
los primeros anos de la década actual permitieron reformar la arquitectura
institucional del area del euro e impulsar la recuperacion de la economia
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espanola. En el ambito institucional europeo, cabe resaltar la creacion del Mecanismo
Europeo de Estabilidad (MEDE), como instrumento de resolucion de las crisis
financieras en el seno del area del euro, y el lanzamiento de la Unién Bancaria Europea
con el Mecanismo Unico de Supervisién (MUS) y, posteriormente, el Mecanismo
Unico de Resolucién (MUR). EI BCE también emprendié acciones relevantes para
reducir la segmentacion en los mercados financieros. En el ambito nacional, destacan
el inicio del proceso de consolidacion fiscal y las sucesivas reformas del sistema de
pensiones para hacerlo mas sostenible a largo plazo. Asimismo, en el mercado
de trabajo se flexibilizé la contratacion y se introdujeron elementos para facilitar el
ajuste de las condiciones laborales a las circunstancias de las empresas, lo que
contribuyé a la mejora de su competitividad y a la recuperacién del empleo.

A estos factores hay que anadir las politicas de demanda y ciertos factores de
naturaleza previsiblemente mas transitoria, los denominados «vientos de cola»,
que confirieron una mayor intensidad a la recuperacién. En el ambito de las
politicas de demanda, el BCE ha desplegado desde 2012 un conjunto amplio de
instrumentos convencionales y no convencionales para dotar de una orientacién muy
expansiva a su politica monetaria. Por su parte, a partir de 2015, la politica fiscal
abandono su caracter contractivo, de forma que las reducciones del déficit publico
desde entonces han obedecido fundamentalmente a la mejora ciclica de la economia
y al retroceso en el gasto de intereses. El descenso del precio del petrdleo en 2014-
2015 y el buen comportamiento de los mercados exteriores en 2017 constituyeron
impulsos externos adicionales relevantes en el periodo de recuperacion®.

En conjunto, estos factores han propiciado que la economia espanola creciera
en 2018, por quinto aino consecutivo, por encima de su tasa potencial. La actividad,
medida por el PIB real, ha superado ya el nivel maximo alcanzado antes de la crisis
—en 2007— en un 4,3 %, y se ha retomado el proceso de convergencia al nivel de renta
per capita del promedio de la UEM. Sin embargo, y a pesar de la intensiva creacion de
puestos de trabajo que se ha registrado desde 2014, el nUmero de ocupados es todavia
inferior en 1,4 millones al de 2008 y la tasa de desempleo sigue siendo muy elevada.

A lo largo de la fase de recuperacion se han puesto las bases para un
crecimiento mas equilibrado, con la consiguiente mejora de la capacidad de
resistencia ante posibles perturbaciones futuras. La confluencia de todos los
factores mencionados anteriormente facilité la recuperacién de la confianza de
los agentes econémicos en el conjunto de la UEM vy, en particular, en Espafa, pais
que sufridé de forma mas severa la recesion que el promedio de las principales
economias del euro. Asi, desde 2013, la demanda agregada ha crecido a un ritmo
mayor que en esos otros paises y la elevada tasa de desempleo se ha reducido de
forma muy significativa. Ademas, la estructura productiva ha experimentado una

36 Para una cuantificacion de los vientos de cola en 2014-2016, véase Banco de Espafa (2017a).
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Gréfico 1.22
LA ECONOMIA ESPANOLA HA SENTADO LAS BASES DE UN CRECIMIENTO MAS EQUILIBRADO

La elevada tasa de desempleo se esta reduciendo de forma muy significativa; el peso de las exportaciones en el PIB se ha incrementado en
mas de 10 pp desde la crisis; la recuperacion de la inversion en bienes de equipo ha sido mas intensa que la del conjunto del area del euro, y
el peso de la inversion en construccion esta en linea con el de los paises de nuestro entorno.
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.

transformacion notable, con un aumento significativo del peso de las exportaciones
y de la inversion en equipo en el PIB y con una reducciéon de la participacion del
sector de la construccién (véase grafico 1.22).

No obstante, el empeoramiento del entorno exterior observado a lo largo de
2018y principios de 2019 esta afectando negativamente al ritmo y, sobre todo,
a la composicion de la demanda agregada. Como se ha desarrollado en la
seccion 2, a lo largo del pasado afio se debilitaron el comercio y la actividad
mundiales, a lo que cabe anadir, en el area del euro, la materializacion de diversas
perturbaciones idiosincrasicas que recayeron sobre determinados sectores y paises
y que incidieron negativamente sobre la confianza de los agentes. En Espafia, como
se ha expuesto en la seccion 3, la desaceleracion del comercio, la apreciacion del
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tipo de cambio y la menor fortaleza de los flujos turisticos se han traducido en una
disminucion del superavit por cuenta corriente.

Ademas, existen algunos focos de incertidumbre procedentes del exterior que
sugieren que el escenario de continuacion de la recuperacion esta sometido a
riesgos a la baja. Las proyecciones del Banco de Espafia del pasado mes de marzo
contemplan la desaceleracion reciente en el area del euro como un fenémeno
transitorio, que revertira en el segundo semestre de este afio®. No obstante, es
posible que el debilitamiento reciente pueda tener un caracter mas persistente®.
Ademas, la falta de definicidon de los detalles del abandono de la UE por parte del
Reino Unido, la posible adopcion de nuevas medidas proteccionistas a escala global
0 un eventual traspiés de las autoridades chinas en el proceso de correccion del
endeudamiento de esa economia podrian dar lugar desarrollos desfavorables.

En el plano interno, persiste la necesidad de afrontar reformas estructurales
que contribuyan a incrementar el crecimiento potencial de la economia. El
ultimo quinquenio se ha caracterizado por la practica ausencia de medidas de calado
que tomen el relevo de las politicas de demanda expansivas de los ultimos afos.
Asimismo, durante 2018 se puso en suspenso la aplicacion de los principales
elementos que se introdujeron en la reforma de 2013 del sistema publico de pensiones
para apuntalar su sostenibilidad, sin que, hasta la fecha, se hayan activado otros
mecanismos alternativos que lleven a cabo esa funcion.

El logro de un crecimiento mas sostenible y equilibrado debe ser un objetivo
prioritario de politica econdmica. En el plano europeo, es preciso seguir
avanzando en la creacién de instrumentos comunes para reforzar la capacidad de
resistencia del conjunto del area del euro ante eventuales perturbaciones. En el
ambito interno, en el actual entorno mas incierto, y dado el agotamiento de los
impulsos procedentes de las politicas de demanda y otros factores transitorios,
deberia ponerse un mayor énfasis en la aplicacion de politicas dirigidas a sentar
las bases de un crecimiento mas sostenible y equilibrado (véase esquema 1.1). En las
siguientes secciones se desarrollan algunas claves, en términos de politicas
nacionales y europeas, que pueden contribuir a lograr este objetivo.

4.2 Hacia una recuperacion mas sostenible y equilibrada
4.2.1 Calidad del empleo, desigualdad salarial y vivienda

Desde el inicio de la recuperacion, el crecimiento del empleo ha sido muy
intenso, habiéndose generado casi 2,5 millones de empleos en términos

37 Véase Banco de Espafia (2019a).

38 En este sentido, los datos mas proximos a la fecha de cierre de este Informe parecen dar un cierto apoyo
a la tesis de la naturaleza transitoria de la ralentizacion.
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netos. Esta evolucidn refleja tanto una caida de la tasa de destruccion de empleo,
después del fuerte incremento en la crisis, como una gradual recuperacion de la
tasa de creacion de puestos de trabajo. Durante este periodo, la generacion de
empleo ha sido, en general, mas intensa en las ramas de servicios, como ocurrio
en el periodo expansivo previo, particularmente en actividades relacionadas con
lahosteleria, el transporte y los servicios inmobiliarios, y también en la construccién,
que, aunque aun presenta un nivel de empleo muy inferior al observado antes de
2008, ha mostrado una fuerte recuperacion desde 2014. De este modo, no parecen
existir efectos composicion sectoriales relevantes que expliquen el reducido
avance de la productividad, similar al de la expansion precedente (véase
recuadro 1.3).

La creacion de empleo durante la recuperacion ha tenido lugar en un contexto
de moderacion salarial. El crecimiento de la remuneracion por asalariado en la
economia de mercado, en términos nominales, ha sido muy reducido desde 2013.
En las fases iniciales de la recuperacion, los salarios se mantuvieron estables,
mientras que, en los Ultimos afos, ha podido observarse un perfil creciente, hasta
el 0,6% y el 1% en 2017 y en 2018, respectivamente. El moderado avance salarial
en el conjunto del periodo considerado vendria explicado por el elevado nivel de
desempleo y, en general, por la infrautilizacién del factor trabajo (una vez que se
tienen en cuenta indicadores mas amplios de la holgura ciclica del mercado de
trabajo), la reducida inflacion y los escasos avances de la productividad®®. Como
resultado, en términos reales, los salarios retrocedieron 0,8 pp en 2018 (véase
grafico 1.19).

Las pautas de formacion salarial durante la actual fase expansiva muestran
un patrén equiparable al de otras fases ciclicas de crecimiento economico
anteriores. Las medidas incluidas en la reforma laboral aprobada en 2012 ampliaron
el conjunto de instrumentos internos de flexibilidad tanto salarial como no salarial en el
seno de las empresas. Asi, en 2012 y 2013 se observo un mayor ajuste salarial a la
baja que el esperado, pues las empresas en dificultades utilizaron ampliamente las
diferentes medidas de flexibilidad aprobadas, incluida la modificacién unilateral de
las condiciones laborales, lo que favorecié un aumento de la sensibilidad de los salarios
a las condiciones econdmicas®*’. Durante el proceso de recuperacion, no obstante,
las pautas de formacioén salarial se han mantenido en linea con las observadas en
periodos ciclicos anteriores. En particular, aunque hay una elevada dispersion en la
productividad tanto entre empresas como entre sectores, se constata un nivel bajo
de heterogeneidad en la evolucion de las condiciones salariales, lo que indica una
escasa descentralizacion en la estructura de la negociacion colectiva, pese a los
cambios regulatorios introducidos (véase grafico 1.23).

39 Véanse Cuadrado y Tagliati (2018) y el capitulo 2 de este Informe.
40 Veéase Font, Izquierdo y Puente (2015).
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Esquema 1.1

LAS POLITICAS ECONOMICAS PARA PROLONGAR LA ACTUAL FASE EXPANSIVA DE LA ECONOMIA ESPANOLA

OBJETIVO: REDUCIR LAS VULNERABILIDADES PARA AUMENTAR EL MARGEN DE MANIOBRA

ANTE HIPOTETICAS PERTURBACIONES FUTURAS

v

Aumento de los riesgos globales

— Amenaza de adopcién de nuevas medidas
proteccionistas
— Efectos de la salida del Reino Unido de la UE

— Dificultades para reconducir el elevado endeudamiento

en algunos paises (China, algunos emergentes)

1

\

Vulnerabilidades

— Deuda publica cercana al 100 % del PIB
— Elevado endeudamiento exterior

Para reducir riesgos: politicas que reduzcan las vulnerabilidades

¢ Espana:

— Necesidad de reformas que incrementen el crecimiento potencial (sin revertir las ya existentes)

— Correccion del desequilibrio fiscal

e UEM: profundizacion en la arquitectura institucional que permita compartir y mitigar riesgos

POLITICAS PARA UNA RECUPERACION MAS SOSTENIBLE Y EQUILIBRADA

Extension de la recuperacion al conjunto de la sociedad

— Aumentos adicionales de la ocupacion y mejora de
la calidad del empleo (reduccion de temporalidad y
parcialidad no deseada)

— Medidas que favorezcan la oferta de vivienda
en alquiler

Hacer frente al envejecimiento poblacional

Las medidas deben estar orientadas a:

— Garantizar la sostenibilidad del sistema publico
de pensiones

— Preservar la equidad intergeneracional (con un disefio
cuidadoso en términos de ingresos y gastos)

Retos del sector bancario

— Mejora de la calidad de los activos y de la rentabilidad
de los recursos propios

— Reforzamiento de los niveles de capital

— Adaptacion a los cambios tecnolégicos

FUENTE: Banco de Espana.

>

<

>

Sostenibilidad de las cuentas publicas

— Programa de medio plazo de consolidacion fiscal
— Revisién profunda de la composicioén de ingresos
y de gastos publicos

Avances en la productividad

— Correccion de las deficiencias del sistema educativo
— Generacion y difusion de avances tecnologicos
— Revision de las regulaciones que frenan

la competencia

Consolidacion institucional de la UEM

— Culminacion de la Unién Bancaria

— Creacién de un instrumento fiscal de comparticion
de riesgos

— Provisién de un activo seguro paneuropeo
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Entre las deficiencias estructurales del mercado de trabajo espaiol siguen
destacando la elevada tasa de paro y, en especial, el desempleo de larga
duracion. La intensa creacion de puestos de trabajo ha permitido reducir la tasa de
paro en unos 12 pp respecto a los maximos histéricos de comienzos de 2013, hasta
el 14,7 % de la poblacién activa, en el primer trimestre de 2019 (véase grafico 1.10).
El desempleo afecta especialmente, por edades, a los trabajadores mas jovenes
(con una tasa superior al 25 % entre los menores de 30 afios) y, por nivel educativo,
a los de menor formacion (28 %), grupos poblacionales en los que, junto con los
mayores de 55 anos, se concentra en buena medida el paro de larga duracién. El
descenso en el nivel general de desempleo desde el inicio de la recuperacion no ha
impedido que, en la actualidad, todavia el 45 % de los parados lleve mas de un afo
buscando un puesto de trabajo, y el 31 %, mas de dos.

La excesiva utilizacion de la contrataciéon temporal es otra disfuncionalidad
grave del mercado laboral espanol. En 2018 se firmaron mas de 22 millones de
contratos, casi el 90% de ellos temporales. La ratio de temporalidad a finales
de 2018 (del 26,9 %) esta por debajo de la observada en el anterior periodo expansivo
(32,6 % de media entre 2002 y 2007), especialmente en el sector privado, pero se
situa ya casi 5 pp por encima del minimo ciclico de 2013. Este repunte obedece a
unos patrones de contratacion y de despido que apenas se han modificado con
respecto al ciclo precedente, en el sentido de que tanto los nuevos contratos como
los despidos se centran fundamentalmente en el colectivo de trabajadores con
contratos temporales*'. Cabe mencionar, en todo caso, que los desarrollos mas
recientes en este ambito son relativamente positivos, puesto que la ratio de
temporalidad ha disminuido levemente en el sector privado en 2018 y el aumento en
este Ultimo afno se debe exclusivamente al registrado en el sector publico. Al mismo
tiempo, también se ha observado un cierto repunte en los flujos desde el empleo
temporal al indefinido. La reduccion de la ratio de temporalidad en Espafna hasta
niveles comparables con otros paises europeos requeriria nuevas medidas
regulatorias que incrementaran el atractivo para las empresas de la contratacion
indefinida, a la vez que aseguraran la flexibilidad necesaria para ajustar los costes
laborales ante perturbaciones negativas y evitaran asi una excesiva destruccion de
empleo en las fases recesivas (véase recuadro 1.3).

El crecimiento del empleo durante los ultimos anos ha permitido reducir los
indicadores de desigualdad en las rentas salariales, si bien los niveles de
disparidad en la renta total todavia se mantienen en cotas relativamente
elevadas. En el periodo 2014-2017, la desigualdad en términos de las rentas
laborales se ha reducido significativamente. Esto se debe a que el incremento de
este tipo de ingresos ha sido superior para los colectivos con menor salario, lo que
a su vez obedece a un aumento relativo del nimero de horas efectivamente

41 Véase Banco de Espafa (2019d).
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Grafico 1.23

PERSISTEN LAS DEBILIDADES ESTRUCTURALES DEL MERCADO DE TRABAJO

La dispersion de los salarios negociados por ramas de actividad se mantiene reducida y es muy inferior a la observada en la productividad.
Por otra parte, el desajuste entre la cualificacion de los desempleados y la requerida por las empresas se mantiene en niveles muy

elevados.
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trabajadas por estos agentes, ya que apenas ha habido variaciones en el salario por
hora. No obstante, los nuevos contratos temporales siguen siendo de muy corta
duracion y la parcialidad involuntaria continda en niveles elevados (concretamente,
un 54 % del total de asalariados a tiempo parcial en el promedio de 2018, 9 pp
menos que en el maximo de 2014, pero todavia muy alejado del 32,3 % de 2007). En
términos de las rentas totales, la evolucion es menos favorable, dadas la persistencia
del desempleo (que, como es ldégico, se concentra en la parte inferior de la
distribucion de la renta de los hogares) y la caida de la tasa de cobertura de las
prestaciones totales (contributivas, asistenciales y rentas de insercion, entre otras),
que se ha reducido hasta el 58 % del total de desempleados (frente al 80 % de
2010). Ademas, a pesar de la reciente revalorizacion de las pensiones, la notable
recuperacion de las rentas procedentes de los activos (financieros y no financieros),
que incide en mayor medida en la parte media-alta de la distribucién de ingresos, ha
tendido a aumentar la disparidad entre las rentas de los agentes cuyos ingresos
provienen de otras rentas no salariales durante la recuperacion. Como resultado de
todo ello, con datos hasta 2017, la evolucion divergente de las rentas salariales y no
salariales durante los ultimos afios ha provocado que la desigualdad de la renta total
en términos per capita haya variado escasamente durante las primeras fases de la
actual recuperacion econdmica (véase recuadro 1.4).

Mejorar la empleabilidad de los colectivos mas desfavorecidos es crucial para
reducir la tasa de paro y las desigualdades de renta per capita. Entre el colectivo
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de personas que no tienen completados los estudios obligatorios de secundaria, la
probabilidad de estar parado ha descendido 4,5 pp en los cuatro Ultimos afos.
La disminucidon es algo mayor —de 7 pp— en quienes completaron la educacion
obligatoria. A pesar de ello, el desajuste entre la cualificacion de los desempleados y la
requerida por las empresas (donde esta ultima se aproxima por la cualificacion que
presentan los ocupados) se mantiene en niveles muy similares a los alcanzados durante
la crisis (véase grafico 1.23.2). En este sentido, mejorar el capital humano del colectivo
de desempleados con menor formacion es clave para facilitar su reinsercién en el
mercado laboral. Para ello, seria deseable mantener la posibilidad de celebrar
contratos de formacion, con la mayor flexibilidad posible para jovenes y empresas, asi
como dedicar recursos al redisefio de la formacion profesional, en términos de la
combinacién de formacion general y experiencia practica en empresas, con el objetivo
de facilitar la transicion del sistema educativo al mercado laboral. Finalmente, es
importante dirigir las bonificaciones a la contratacién a aquellos colectivos de mayor
edad y con poca formacion, y analizar continuamente su efectividad para redisefar
aquellos aspectos menos satisfactorios de su actual configuracion.

Las condiciones de acceso al mercado de la vivienda han tendido a
experimentar un cierto endurecimiento recientemente, en particular por lo
que respecta al mercado del alquiler. Ademas, el acceso a la vivienda se ve
condicionado en mayor medida por la excesiva rotacion laboral y el desempleo,
fendmenos que afectan mas a ciertos colectivos de trabajadores, como los jovenes.
En 2014 (ultimo dato disponible), la mediana del gasto en alquiler sobre los ingresos
de los hogares arrendatarios en el decil mas bajo de renta superaba el 50 %. Desde
ese ano, el aumento de los alquileres ha sido elevado, aunque ello no se ve reflejado
en el crecimiento del IPC de alquileres, cuyo moderado crecimiento (un 2,2 % en
promedio anual) se explica porque este indice no incluye informacién de nuevas
incorporaciones al parque de viviendas en alquiler. Otras fuentes estadisticas, con
mayor cobertura de contratos de nueva firma, han registrado crecimientos
sustancialmente mayores, aunque con elevada heterogeneidad a nivel local (véase
grafico 1.24). Por ejemplo, segun el portal inmobiliario de mayor cobertura nacional,
la evolucién de los precios de oferta del alquiler muestra un patrén muy desigual
geograficamente, siendo especialmente elevados los crecimientos acumulados
desde 2014 en Barcelona y en Madrid (del 38 % y del 42 %, respectivamente)*2.
Estos desarrollos son relevantes a la hora de analizar las dificultades de algunos
colectivos para acceder a una vivienda y el retraso en la edad de emancipacién de
los jovenes (véase gréfico 1.24)*,

En este contexto, se debe dar prioridad a aquellas politicas publicas
dirigidas a favorecer la oferta de vivienda de alquiler. En este sentido, no

42 \éase Alves y Urtasun (2019).
43 Véase Barceld y Villanueva (2018).
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Grafico 1.24

LOS PROBLEMAS LABORALES DE CIERTOS COLECTIVOS SE VEN AGRAVADOS POR LAS DIFICULTADES DE ACCESO

A LA VIVIENDA

La subida del precio de los nuevos contratos de alquiler en la reciente expansion ha sido muy heterogénea segun los municipios (en algunos
lugares se superd el 50 %). Detras de estos desarrollos se encuentra un incremento de la demanda relativa del alquiler que no ha podido ser
satisfecha por cambios en la oferta. Los jovenes, los colectivos con menor formacion y las personas de nacionalidad extranjera que viven
en las ciudades que mas crecimiento de poblacion han experimentado son los mas afectados.
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parece adecuado limitar el precio de las viviendas alquiladas, ya que, segun la
evidencia internacional, este tipo de medidas no solo reducen la oferta, sino que
también pueden favorecer un deterioro importante de los inmuebles. Del mismo
modo, es conveniente mejorar la seguridad juridica para que los propietarios de
inmuebles encuentren los incentivos adecuados para ofertar sus propiedades en
el mercado de alquiler®.

4.2.2 Las cuentas publicas: la necesaria consolidacion fiscal
y los retos derivados del envejecimiento poblacional

Desde 2015 no se han registrado avances resenables en la reduccion del
déficit publico estructural. El déficit del conjunto de las AAPP se situé en el 2,5%
del PIB en 2018, por debajo del limite del 3% del PIB, lo que parece confirmar un
escenario de salida del Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) en el que se
encuentraninmersas las AAPP desde 2009, en el marco del «componente correctivo»
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) de la UE. No obstante, el nivel del
déficit estructural, de acuerdo con las estimaciones del Banco de Espafia, es un

44 Véase Lopez-Rodriguez y Matea (2019), de préxima publicacion.
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valor similar al de los ultimos afos, lo que indica que practicamente toda la reduccion
observada en el déficit publico durante la recuperacion se habria debido al efecto
del ciclo econdmico y a la disminucion de la carga de intereses, en un contexto en el
que el coste medio de la deuda publica se situé en 2018 en el 2,5 %, su nivel minimo
historico (véase grafico 1.25). De modo andlogo, aunque la senda de leve reduccion
gradual de la ratio de deuda de las AAPP se prolongd en 2018, hasta situarse en el
97,1 % del PIB, esta disminucion se debe principalmente a la favorable evolucién del
crecimiento nominal de la economia. Ademas, la ratio de deuda publica se mantiene
cerca de sus maximos histéricos y muy por encima del 60 %, el valor de referencia del
marco actual de reglas fiscales europeas y de la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (véase grafico 1.25.2).

La eventual decision del Consejo de la UE que confirme la superacion de la
situacion de déficit excesivo, que se espera para julio de este afno, implicaria
el paso, de forma automatica, al denominado «componente preventivo» del
PEC. En esta nueva situacién, Espafa seguira sujeta a un conjunto de reglas que
restringen la actuacion de su politica fiscal. En primer lugar, el déficit publico
estructural deberia disminuir en términos generales un 0,5 pp del PIB anual, hasta
alcanzar su objetivo de medio plazo de equilibrio estructural*®. En segundo lugar, la
ratio de deuda publica sobre el PIB tendria que reducirse anualmente en la veinteava
parte de la diferencia entre el nivel de cada afio y el objetivo del 60 %), mientras
permanezca por encima de esta cota, lo que supondria en promedio una disminucion
de 1,5 pp del PIB cada afio durante la préxima década. Finalmente, la tasa de
aumento anual del gasto de las AAPP debera ser igual o inferior al crecimiento
potencial de medio plazo de la economia. Segun la Comision Europea (CE), este
conjunto de reglas se concretaria, para 2019, en un requerimiento de reduccién del
déficit publico estructural de 0,65 pp del PIB“.

Por consiguiente, la previsible aplicacion del componente preventivo del PEC
exigira mantener un elevado esfuerzo fiscal en los préximos anos. Para evaluar el
impacto de estos requerimientos, el grafico 1.25 muestra varios escenarios hipotéticos
en los que se ilustra el efecto del cumplimiento de estas reglas sobre la evolucién de la
ratio de deuda publica sobre el PIB en la préxima década, obtenidos a partir de un
modelo de simulacién de la dindmica de esa variable*’. En concreto, el cumplimiento

45 El requerimiento de reduccion del déficit estructural de 0,5 pp es una referencia general, que en la practica varia
para cada pais en funcion de si se ha alcanzado el objetivo de medio plazo, si la ratio de deuda supera el 60 %
del PIB y del valor de su brecha de produccion.

46 Véase la opinion de la CE sobre el Plan Presupuestario 2019 de Espana, publicada el 21 de noviembre de 2018.

47 Véase P. Hernandez de Cos, D. Lépez-Rodriguez y J. J. Pérez (2018). El modelo toma como dados el
nivel de deuda publica observado y la estimacion de déficit publico estructural realizada por la CE para
2018, y asume un crecimiento econémico nominal promedio para la proxima década del 3% vy de tipos
de interés implicitos de la deuda publica del 2,5 %.
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Grafico 1.25
ES URGENTE GARANTIZAR LA SOSTENIBILIDAD DE LAS CUENTAS PUBLICAS

Hay que corregir el elevado déficit publico, el déficit estructural y la ratio de deuda publica, que esta muy por encima del valor de referencia,
del 60 %. Ademas, el Sistema de la Seguridad Social ha registrado déficits significativos desde 2011 y requiere reformas respecto a los ingresos
y los gastos para hacer frente al progresivo envejecimiento poblacional.
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DESCARGAR

a Escenario de esfuerzo fiscal anual (variacion del saldo estructural) maximo de 0,65 pp por afio, hasta la consecucion del objetivo de medio
plazo (saldo estructural = 0).

=

de dicho obijetivo exigiria un superavit primario promedio del 1,5% del PIB, frente al
equilibrio primario de 2018, lo que lograria situar la deuda publica sobre el PIB
ligeramente por debajo del 80 % en 2028. Un crecimiento del PIB que, en promedio,
superara en 1 pp al de ese escenario permitiria alcanzar, manteniendo el resto de
los supuestos, una ratio de deuda publica sobre el PIB inferior al 75 % en 2028.

En el contexto descrito, es necesario establecer un programa de medio plazo

de correccion de los desequilibrios fiscales. La reduccion duradera del déficit
publico estructural y del endeudamiento de las AAPP contribuiria a crear un margen
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de maniobra para que la politica fiscal pueda hacer frente a las consecuencias de
una eventual ralentizacién de la actividad y a limitar el impacto de un hipotético
encarecimiento del coste de financiacion de los agentes publicos y privados. Esta
estrategia debe articularse en torno a una definicion detallada de los objetivos
presupuestarios que se desean alcanzar y a los plazos y medidas para su
consecucion, asi como a una prevision prudente de la evolucién macroeconémica y
un plan riguroso de respuesta temprana ante posibles desviaciones con respecto a
los objetivos. En este sentido, el pasado 30 de abril, el Gobierno presenté la
Actualizacién del Programa de Estabilidad para el periodo 2019-2022, que, al
coincidir con el proceso electoral nacional, se realizé bajo un supuesto de ausencia
de cambios en las politicas econdmicas. No obstante, en dicho programa el
Gobierno en funciones indicé alguna de las actuaciones en materia tributaria y de
gasto en pensiones que preveé llevar a cabo en los proximos afos.

Una revision de la composicion de los gastos y de los ingresos publicos, en
paralelo a la necesaria reduccion del endeudamiento publico, puede contribuir
positivamente al crecimiento econdmico. El proceso de reduccion de los
desequilibrios fiscales debe ser compatible con una mejora de la calidad de las finanzas
publicas. En este sentido, la composicion del ajuste de ingresos y de gastos es muy
relevante para minimizar efectos adversos de la consolidacion fiscal sobre el crecimiento
economico. Un prerrequisito para ello es la realizacion de un analisis previo en
profundidad de la estructura de gastos y de ingresos de las AAPP. En el lado del gasto,
parece existir margen para seguir aumentando su eficiencia y reorientar su composicion
hacia aquellas partidas con mayor incidencia sobre la acumulacion de capital fisico,
tecnolégico y humano. Los resultados de la revisidon del gasto publico que se esta
efectuando en la actualidad pueden resultar fundamentales para avanzar en
esta direccién®®. En la vertiente de los ingresos, existe asimismo margen para redefinir
la estructura de la cesta de impuestos, al objeto de hacerla mas favorecedora de
incrementos del crecimiento potencial®®. En este contexto, un elemento relevante,
susceptible de reconsideracion, viene dado por el elevado nivel de beneficios fiscales
actual, derivado de la presencia de numerosas exenciones, deducciones y tipos
especiales reducidos, que generan pérdidas importantes de recaudacion y distorsionan
la eficiencia y la equidad del sistema impositivo®°.

Ademas, es prioritario revisar el sistema de financiacion de las Comunidades
Auténomas (CCAA). En una estructura administrativa tan descentralizada como la

48 El Consejo de Ministros de 2 de junio de 2017 encargd a la AlReF un proceso de revision del gasto
publico, identificando como primera area de trabajo la revision del gasto en subvenciones, cuyos
resultados se publicaran préoximamente.

49 Para una discusion en profundidad del sistema impositivo espafnol, véase Lopez-Rodriguez y Garcia Ciria
(2018).

50 El Consejo de Ministros del 14 de diciembre de 2018 encargd a la AIReF la segunda fase del proceso de
revision del gasto publico, centrada en el andlisis de los beneficios fiscales y del gasto hospitalario.
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espanola, el concurso de las Administraciones Territoriales en el esfuerzo de
consolidacion presupuestaria es esencial. En este sentido, existe un consenso
amplio sobre la necesidad de reformar el sistema de financiacion de estas
administraciones, con el objetivo de adecuar los ingresos, sobre la base de una
estimacion objetiva previa de estas necesidades, de garantizar un reparto
transparente y de incrementar el grado de corresponsabilidad fiscal®'.

El elevado nivel de endeudamiento publico plantea ciertos retos de calado. La
evidencia empirica revela que el mantenimiento de un nivel muy alto de deuda publica
durante un periodo prolongado puede tener un impacto negativo sobre el crecimiento
econdémico. Asimismo, un elevado endeudamiento reduce la capacidad estabilizadora
de la politica fiscal ante situaciones adversas y obliga a mantener superavits primarios
durante periodos amplios, lo que puede exigir mayores niveles de imposicion
distorsionadora o menores niveles de gasto productivo. Al mismo tiempo, un nivel
alto de deuda incrementa la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante cambios en
el sentimiento inversor de los mercados financieros, dada la necesidad de refinanciar
regularmente un volumen elevado de vencimientos. Asi, por ejemplo, el conjunto de
AAPP emitio en 2018 deuda por un importe global de 212 mm de euros (17,5 % del
PIB en 2018).

El envejecimiento poblacional tendra un efecto muy pronunciado sobre las
finanzas publicas. La importancia de la reducciéon de los desequilibrios
presupuestarios y de la deuda publica se ve acrecentada cuando se tiene en cuenta
el reto que supone el envejecimiento poblacional a largo plazo. Las estimaciones
mas recientes anticipan un incremento significativo del gasto publico en pensiones,
sanidad y cuidados de larga duracién derivado del sustancial aumento previsto en
la tasa de dependencia (véase capitulo 4), que incluso en las proyecciones
demograficas mas optimistas pasaria del 25% actual a superar el 50% a
mediados del presente siglo (véase grafico 1.25).

Para garantizar la sostenibilidad del sistema publico de pensiones, se requieren
medidas de calado, que, previsiblemente, afectaran tanto a los ingresos como a
los gastos. Como desarrolla el capitulo 4 de este Informe, las tendencias demograficas
plantean algunos retos significativos para la sostenibilidad del estado del bienestar. En el
caso del sistema de pensiones, las reformas de 2011 y de 2013 incluian algunos elementos
de ajuste que permitian contrarrestar de manera significativa el efecto del incremento
esperado de la tasa de dependencia en el largo plazo®2. Sin embargo, las Ultimas medidas
en esta materia han suspendido parcialmente la aplicaciéon de estos mecanismos, con el
retraso de la aplicacion del factor de sostenibilidad hasta 2023 y con la vuelta a un
sistema de revalorizacion anual de las pensiones en linea con el IPC. La reintroduccion

51 Véase Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2017).

52 Véase Hernandez de Cos, Jimeno y Ramos (2017).
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permanente de este sistema de indexacion generaria, de acuerdo con los calculos del
Banco de Esparia, un incremento adicional del gasto superior a 3 pp del PIB en 2050,
En este contexto, garantizar la sostenibilidad financiera del sistema publico de pensiones
requerira medidas adicionales por el lado tanto de los ingresos como de los gastos, asi
como la introduccién de nuevos incentivos que favorezcan un mayor alineamiento entre
la edad de jubilacion efectiva y la referencia legal.

El envejecimiento poblacional también pondra a prueba la equidad
intergeneracional y la sostenibilidad intertemporal del conjunto de ingresos y
de gastos publicos. Como también se desarrolla en el capitulo 4 de este Informe,
el envejecimiento de la poblacién plantea una serie de retos adicionales para la
politica fiscal que deben ser tenidos en cuenta en el marco de la estrategia de
mejora de la calidad de las finanzas publicas mencionada anteriormente. Por el lado
del gasto publico, las sociedades mas envejecidas requieren mayores gastos
sociales (por ejemplo, en sanidad y en pensiones) dirigidos a grupos de poblacion
de edades mas avanzadas. Este aumento del gasto relacionado con el envejecimiento
podria lastrar el gasto que es necesario para favorecer el dinamismo futuro de la
economia, como, por ejemplo, el destinado aeducacién o ainversién en determinadas
infraestructuras. En la vertiente de los ingresos, en ausencia de cambios en el disefio
actual de las principales figuras impositivas, el envejecimiento poblacional incide
tanto en una menor recaudacién por cotizaciones sociales (dado el menor peso de los
individuos que perciben rentas salariales) como en una cierta pérdida de
progresividad y de capacidad de recaudacioén del impuesto sobre la renta, dados
los menores tipos efectivos soportados por los contribuyentes de mayor edad. Para
estos ultimos, ademas, los ingresos procedentes de las rentas de capital, cuyos
tipos impositivos son menores que en el caso de las rentas del trabajo, tienen un
mayor peso en el total. Adicionalmente, cabe mencionar que la recaudacién por
impuestos indirectos puede también verse reducida en la medida en que la poblacion
de mayor edad tiende a consumir bienes y servicios tipicamente gravados con tipos
efectivos mas bajos. Por ultimo, el mayor gasto asociado al envejecimiento,
especialmente cuando se financia a través del recurso al endeudamiento, puede
conllevar un aumento de la imposicion a las generaciones mas jovenes, lo que
plantea algunas cuestiones relevantes sobre equidad intergeneracional.

4.2.3 La productividad: el factor clave para un aumento sostenible
del bienestar

A lo largo de la actual fase de recuperacion, las ganancias de competitividad
han recaido sobre todo en el ajuste de los costes laborales, mientras que las
mejoras genuinas en productividad han sido mas modestas. La restauracion de la

53 Véase Banco de Espana (20180).
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Grafico 1.26
HACIA UNA RECUPERACION MAS EQUILIBRADA, BASADA EN MEJORAS DE PRODUCTIVIDAD

En la recuperacion, la PTF ha crecido un 0,4 % en promedio anual (2013-2018), lo que ha llevado a que el diferencial de productividad con
respecto al area del euro se amplie, pero a un menor ritmo que en la expansion anterior. Ademas, hay una reasignacion de factores
productivos hacia proyectos de mayor productividad, lo que es coherente con que la inversion en equipo y en intangibles haya ganado peso
sobre la inversion total.
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competitividad perdida frente a los demas paises del area del euro en la fase expansiva
(medida a través de los CLU relativos) tuvo lugar a través de una fuerte destruccion de
empleo en los primeros estadios de la crisis, mientras que, en el periodo posterior, se
ha basado en la moderacién salarial. De este modo, pese a observarse algunos
avances en la productividad total de los factores (PTF) desde el inicio de la crisis, no se
termina de asentar un patrén de crecimiento que prime las actividades con elevada
productividad y generacion de valor afiadido. Asi, segun la CE, la PTF ha crecido un
0,4 % en Espafa, en promedio anual, entre 2013 y 2018, frente a un 0,6 % en la UEM.
En consecuencia, se ha seguido ampliando, aunque a un menor ritmo, el diferencial
desfavorable acumulado respecto a los demas paises miembros en el nivel de la PTF
que ha venido observandose desde la creacion del euro (véase grafico 1.26).

El modesto crecimiento de la productividad durante los ultimos ainos descansa
principalmente en una reasignacion de la inversion hacia proyectos
empresariales con mayor contenido tecnoldgico. El escaso dinamismo de la
productividad en términos agregados que caracterizo a la economia espanola desde
su entrada en la UEM hasta el inicio de la crisis se debié fundamentalmente a un
efecto composicioén, a través del cual la asignacion de recursos estuvo sesgada,
especialmente en el caso de la inversion, hacia proyectos con productividad
reducida. En el periodo mas reciente, han sido las empresas para las que esta
variable presenta un nivel mas elevado las que han empleado una mayor proporcién
de los recursos disponibles en la economia, de modo que dicho efecto
composicion estaria ahora operando en favor de un mayor nivel de productividad
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agregada®*. De hecho, desde 2013 la inversion en equipo y en activos intangibles ha
ganado peso sobre la inversion total (mas de 4 pp), en detrimento de la inversion
en activos inmobiliarios (véase grafico 1.26).

Una parte de esta reasignacion positiva de factores ha provenido de la
destruccion de empresas con bajos niveles de productividad. Segun el censo de
empresas del Directorio Central de Empresas (DIRCE), durante la recuperacion, los
flujos de creacién de nuevas firmas han sido menores que en la anterior fase expansiva,
mientras que los flujos de destruccion siguen siendo elevados, reflejando la desaparicion
de companias poco productivas. Desde la crisis, ha habido una reduccioén del nimero
de empresas de las ramas de industria y de construccién, que se ha visto parcialmente
compensada con los aumentos en el volumen de empresas creadas en el sector
servicios. En todo caso, este entorno de menor dinamismo empresarial en términos
netos, que es compartido por otras economias desarrolladas, podria venir asociado a
un aumento del poder de mercado de determinadas companias en algunos sectores.

Por su parte, la productividad media de las empresas espainolas continia sin
mostrar avances significativos. En concreto, esta variable presenta un nivel inferior
entre un 10% y un 40% a la de las europeas, y esta diferencia es mayor entre las
companias de menor tamano (véase grafico 1.27). Ademas, las diferencias, cuya magnitud
es especialmente notable en el caso de las empresas de servicios, se mantienen incluso
después de tener en cuenta la composicién sectorial de la economia espafiola®.

La mejora del capital humano de la economia espainola ha reducido la brecha
respecto al resto de Europa, aunque esta sigue siendo elevada en lo que respecta
al capital tecnoldgico. La literatura econdmica identifica la presencia de un cierto
déficit de capital humano y tecnolégico como uno de los principales determinantes de
la reducida productividad media de las empresas®®. Sin embargo, en los Ultimos afios
es destacable la mejora educativa de la poblacion, derivada tanto del cambio
generacional como de la mayor formacion de los jovenes tras la crisis. A pesar de esta
convergencia en el stock de capital humano hacia el promedio de la UE, persisten retos
importantes en el sistema educativo esparol, como el elevado abandono escolar
(18,3 % entre 18 y 24 afos). Ademas, esta mejora en la formacion ain no se ha trasladado
al capital tecnoldgico. De hecho, la inversion en actividades de | + D es aun muy reducida
tanto en la vertiente publica como en la privada (0,8 % y 1,4 % del PIB, respectivamente,
en 2016), con lo que la brecha de capital tecnoldgico en relacion con la UE se ha seguido
ampliando (véase grafico 1.27). Finalmente, las debilidades estructurales del mercado
laboral mencionadas en la seccion 4.2.1, en especial la acusada dualidad entre contratos
temporales e indefinidos, limitan el crecimiento de la productividad, en la medida en que

54 \éanse Banco de Espana (2017b) y Fu y Moral-Benito (2018).
55 Véase Banco de Espana (2016b).

56 Véase Schivardi y Schmitz (2018) para la evidencia en los paises del sur de Europa.
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Gréfico 1.27

LA PRODUCTIVIDAD MEDIA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS, INCLUSO DE LAS GRANDES, ES REDUCIDA

La productividad media de las empresas espanolas es inferior a la de Francia, Alemania e Italia, independientemente del tamafo. Esto esta
relacionado, en parte, con un menor capital humano y tecnoldgico. Si bien a raiz de la crisis se ha acelerado la convergencia respecto al
primer factor, sigue existiendo un déficit importante en el segundo.
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a Ratio de productividad aparente entre empresas espafiolas y la media en Francia, Alemania e ltalia (media = 1). Afo de estimacion: 2016.

b Las series de capital tecnolégico se obtienen acumulando el flujo de gasto en |+ D realizado por la economia. La tasa de depreciacion
utilizada es del 15 %. Se ha considerado como deflactor el de la FBCF en bienes de equipo. La serie de capital humano se puede interpretar ‘
como el porcentaje equivalente de poblacion en edad de trabajar con estudios superiores [véase S. Puente y M. Pérez (2004)].
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la excesiva temporalidad tiene efectos negativos sobre las decisiones de inversion en
capital humano y tecnoldgico por parte de los trabajadores y de las empresas®’.

4.2.4 Los retos del sector bancario

En 2018 continué el proceso de reforzamiento de la situacién financiera del
sector bancario espanol, en términos tanto de la calidad de su cartera como
de su rentabilidad, aunque las ratios de capital de primera clase siguen siendo
las mas bajas del area del euro. La recuperacion de la calidad de los activos ha
sido destacada, con un descenso del volumen de créditos dudosos del sector
privado residente del 29 % en 2018, lo que ha llevado a una reduccion de la ratio de
morosidad de 2,1 pp, hasta el 5,8 % (véase grafico 1.28). Por su parte, el importe
de los activos adjudicados descendié mas de un 30 %, hasta alcanzar un volumen
total de 43 mm de euros. La rentabilidad media de los recursos propios se elevd
1,2 pp, hasta situarse en el 7,3 % en diciembre de 2018, impulsada fundamentalmente

57 Véanse Dolado, Ortigueira y Stucchi (2016) en relacion con el efecto de la temporalidad sobre el
crecimiento de la PTF de las empresas espanolas, o Albert, Garcia Serrano y Hernanz (2005) acerca del
impacto sobre las decisiones de formacion.
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Grafico 1.28

CALIDAD DE LOS ACTIVOS Y RENTABILIDAD DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO

La ratio de dudosos crecié con intensidad entre 2008 y finales de 2013, momento en el que empezd a descender progresivamente. No
obstante, actualmente se sitla todavia muy por encima de los registros previos a la crisis. La rentabilidad media del sector bancario espafiol,
en términos de rentabilidad financiera (ROE, por sus siglas en inglés), se ha ido recuperando durante los ultimos afios, situandose
actualmente por encima de la media de la zona del euro, pero por debajo del nivel previo a la crisis.
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por la reduccion de las pérdidas por deterioro de los activos asociada a la mejora de
la calidad de estos (véase grafico 1.28). La ratio de capital CET1 (common equity
tier 1) se redujo 43 pb en el Ultimo ano, hasta situarse en el 12,2 %, aunque esta
variacion se explica en gran medida por la desaparicion de los ajustes transitorios en
las deducciones de capital que introdujo la regulacion europea en el contexto de la
implantacion de los acuerdos de Basilea lll (véase gréafico 1.29)%.

El saneamiento de la situacidon financiera se ha visto favorecido tanto por la
continuacion de la fase ciclica expansiva como por las operaciones de
transferencia y venta de activos problematicos llevadas a cabo por el sector.
El crecimiento econdmico y las condiciones monetarias y financieras holgadas han
contribuido a mejorar la capacidad de pago de los prestatarios y a sostener el valor
de los activos, limitando la entrada en mora de la cartera crediticia. Ademas, las
entidades de depdsito han aprovechado el momento ciclico favorable para transferir
activos improductivos a otros agentes. Concretamente, el pasado afio las principales
entidades bancarias anunciaron operaciones de venta de este tipo de activos por
un valor bruto contable superior a 70 mm de euros (de los cuales mas de 55 mm se

58 El objetivo de estos ajustes era suavizar en el tiempo el impacto sobre el nivel de capital que se deriva de
las deducciones (o elementos que se restan en el calculo del capital computable).
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Grafico 1.29

SOLVENCIA DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO EN COMPARATIVA EUROPEA

La ratio de capital de nivel 1 ha crecido de manera gradual en los diez Ultimos anos, tanto en Espafna como en el conjunto de la UEM. Espana
se ha situado por debajo de la media europea. En términos de la ratio CET1, su nivel medio apenas ha aumentado para las entidades espafniolas
desde 2014, y en 2018 se situaba por debajo de los valores observados en otros paises de la UEM, en los que ha crecido de media cerca
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contabilizaron en 2018, la cifra mas elevada tras el estallido de la crisis en 2008).
En el conjunto del sector, estas transacciones se han realizado con sociedades en
las que las entidades vendedoras mantienen una participacion minoritaria.

La actividad internacional de los bancos espafnoles ha seguido contribuyendo
a sostener la rentabilidad del sector, aunque no esta exenta de riesgos. La
actividad en el extranjero tiene un peso muy importante en el total de negocio
(cercano al 48 % de los activos financieros totales a nivel consolidado en diciembre
de 2018) y se concentra en las entidades de mayor tamafo. No obstante, estas
exposiciones no estan exentas de riesgos, entre los que destacan los relacionados
con la incertidumbre geopolitica en ciertas areas y paises —como Turquia y
Argentina—, las tensiones comerciales, el posible endurecimiento de las condiciones
de financiacién en los mercados financieros internacionales o la volatilidad en los
mercados de divisas. El negocio en el extranjero de las entidades espafolas
esta denominado mayoritariamente en moneda local y se lleva a cabo bajo un
modelo descentralizado de gestidn, lo que mitiga, pero no elimina completamente,
algunos de estos elementos de vulnerabilidad. Asi, por ejemplo, el riesgo para el
negocio en el Reino Unido de las entidades espafiolas con presencia en ese pais
ante un hipotético brexit desordenado es fundamentalmente el que se derivaria del
posible deterioro de la economia britanica, circunstancia que podria ser relevante,
dado que se trata del pais con mayor presencia exterior del sector bancario espafol
(casi el 30 % de los préstamos en el extranjero).
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El sector se sigue enfrentando a algunos retos importantes, que en muchos
casos son compartidos por otros sistemas bancarios europeos. Por una parte,
subsisten algunos desafios relacionados con la superaciéon completa de los
problemas que se pusieron de manifiesto a raiz de la ultima crisis. Asi, a pesar de
haber aumentado durante los Ultimos afos y situarse algo por encima del promedio
de la UEM, la rentabilidad de los recursos propios se situa significativamente
por debajo de los niveles precrisis, en un contexto en el que el saldo vivo de crédito en
Espana ha descendido de forma significativa como consecuencia fundamentalmente
del intenso proceso de desendeudamiento del sector privado. Por su parte, el
volumen de activos problematicos, a pesar de su notable descenso desde los niveles
maximos de 2013, es todavia relativamente elevado desde una perspectiva histdrica.
En este sentido, las entidades de depdsito deberian aprovechar el momento ciclico
favorable para intensificar la reduccion de estos activos. Ademas de mejorar la
calidad de sus activos medios, estos esfuerzos redundarian, en el medio y el largo
plazo, en una recuperacion de la rentabilidad. A este mismo fin contribuiria también
la racionalizacion de los gastos de explotacion mediante las mejoras de eficiencia.

El marco normativo obligara a las entidades espanolas a adaptarse a nuevos
cambios regulatorios en los préoximos afos. En particular, las entidades de crédito
espafnolas deberan adaptarse a las modificaciones de los distintos componentes del
marco regulatorio europeo (Single Rulebook) sobre el sector financiero: CRD (Capital
Requirements Directive)) CRR (Capital Requirements Regulation), BRRD (Bank
Recovery and Resolution Directive) y SRMR (Single Resolution Mechanism
Regulation)®®. Entre los cambios introducidos, destacan unos requerimientos de
capital mas sensibles al riesgo, los requisitos sobre los coeficientes de apalancamiento
y de financiacion estable neta, el desarrollo de la normativa europea sobre
requerimientos de instrumentos que puedan absorber pérdidas en el evento de
resolucion (MREL, Minimum requirement for own funds and eligible liabilities) y un
régimen armonizado aplicable a los instrumentos de deuda no preferente.

En este contexto regulatorio, el sector bancario espainol afronta la necesidad
de continuar reforzando sus niveles de capital. A lo largo del proceso de
implementacion en la UE de un marco regulatorio armonizado sobre el sector
financiero, las ratios de capital se han ido elevando progresivamente durante los
ultimos anos, hasta situarse claramente por encima de los requisitos regulatorios.
A pesar de ello, la ratio media de capital de maxima calidad de las entidades
espanolas apenas ha aumentado desde la entrada en vigor de Basilea Ill en 2014 y
se situa en valores reducidos en comparacion con los demas sistemas bancarios

59 El calendario previsto de implementacion comenzaria en este mismo afio 2019, y se extenderia para la
mayor parte de los elementos de la reforma hasta 2021. Existen, sin embargo, también desarrollos
normativos con calendario extendido mas alla de 2021, como el colchén de apalancamiento para
entidades de importancia sistémica mundial (2022).
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europeos (véase grafico 1.29). Esto subraya la conveniencia de que las entidades
refuercen sus niveles de capital, con el fin de mejorar su capacidad de resistencia
frente a perturbaciones adversas.

El sector presenta ratios de liquidez medias por encima de los requisitos
regulatorios introducidos sobre la financiacion a corto plazo, mientras que el
desarrollo de la normativa de resolucion previsiblemente requerira mayor
esfuerzo de adaptacion en la emision de ciertos instrumentos de financiacion.
En términos de las nuevas ratios de liquidez LCR (Liquidity Coverage Ratio), la
situacion comparativa de las entidades espafnolas es favorable, ya que su nivel
medio se encuentra ligeramente por encima del promedio de la UEM, si bien
contindan apelando significativamente a las facilidades de financiacion del
Eurosistema. La préxima adaptacioén a los objetivos vinculantes fijados por la Junta
Unica de Resolucién (JUR) sobre requisitos minimos de recursos propios y otros
pasivos elegibles (MREL, por sus siglas en inglés) supondra también un reto
importante. Para cumplir con estos objetivos de MREL, las entidades necesitan
emitir instrumentos de deuda con distinto grado de subordinacion y, por tanto, con
costes superiores a los de la deuda sénior estandar o a instrumentos garantizados
como las cédulas hipotecarias. Hay que tener en cuenta, en este sentido, que los
costes de emision de este tipo de instrumentos suelen ser mayores para las
entidades que tienen niveles mas reducidos de la ratio de capital CET1.

Al igual que en otros paises europeos, el sector bancario espanol se enfrenta
también a ciertos retos relacionados con los cambios en la estructura del
sistema financiero. Durante los Ultimos afos se ha observado, a escala tanto nacional
como internacional, un aumento del peso del negocio financiero que se canaliza a
través de intermediarios no bancarios, tanto agentes tradicionales (como es el caso
de los fondos de inversidén) como nuevos agentes. Estos incluyen las empresas
denominadas FinTech (cuyo modelo de negocio consiste en realizar innovaciones en
los servicios financieros basadas en la aplicacion de las nuevas tecnologias) y, de
forma probablemente mas relevante, las BigTech (grandes empresas tecnoldgicas
que estan comenzando a proveer servicios y productos financieros a sus clientes),
aunque su importancia relativa en Espana es todavia limitada. Detras de esta pauta
se encuentran no solo factores coyunturales, sino también otros de caracter mas
estructural, como los cambios regulatorios y la introduccion de nuevas tecnologias.
Esto sugiere que la tendencia hacia un mayor grado de competencia probablemente
se va a mantener en el futuro proximo. Las entidades deberan adaptarse a este
nuevo entorno introduciendo cambios que mejoren su eficiencia mediante la
incorporacion de las oportunidades que ofrecen las innovaciones tecnoldgicas.

En los préximos anos, el sector bancario espanol, al igual que el conjunto del
sistema financiero global, debera evaluar y adaptarse a los riesgos que supone
el cambio climatico para su actividad. El cambio climatico y la transicion hacia una
economia mas sostenible podrian afectar a la actividad de las entidades de créditoy a la
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estabilidad financiera a través de dos tipos de riesgos: los riesgos «fisicos», asociados a
los efectos directos del cambio climatico, y los riesgos «de transicién», vinculados al
proceso de transicion tecnoldgica y regulatoria hacia una economia mas sostenible®®.
Identificar, cuantificar y mitigar estos riesgos es responsabilidad tanto de los reguladores
y supervisores como de las entidades financieras, y requerira un esfuerzo notable en
los préximos afos para reducir las carencias actuales en términos de gobernanza y de
datos y metodologias sobre los que fundamentar el andlisis. En Espafia, el anteproyecto
de Ley de Cambio Climatico y Transicion Energética, presentado en febrero de 2019, ya
incide en la necesidad de progresar en estos frentes, y establece que las entidades
de crédito y los supervisores nacionales deberan elaborar informes en los que evalten
periddicamente los riesgos financieros para su actividad que se deriven del cambio
climatico.

Un ultimo desafio al que se enfrentan las entidades de depdsito espafolas es el
de la mejora de su reputacion. Tras la crisis, se ha producido un deterioro en la
imagen que tienen los clientes sobre la banca, o que obedece, en parte, a determinadas
practicas inapropiadas aplicadas por algunas entidades. Al mismo tiempo, se ha
producido un aumento significativo de los litigios, que se ha traducido, en algunos
casos especificos, en pérdidas econdmicas para algunas instituciones financieras y en
un aumento de la incertidumbre sobre los posibles costes legales adicionales derivados
de dichos procesos. Estos problemas también podrian desembocar eventualmente en
una menor demanda de servicios hacia este sector. Por tanto, la recuperacién de la
reputacion es fundamental para que los intermediarios bancarios puedan afrontar
con éxito el contexto mas competitivo que se ha descrito en el parrafo anterior.

En una economia como la espanola, en la que el sector bancario sigue
intermediando la mayor parte de los flujos financieros, la superacion de todos
estos retos es crucial para que el sector contribuya al crecimiento econémico.
En particular, el reforzamiento individual de su posicion econdmica y financiera
redundaria en una mayor capacidad de resistencia del sector en el caso hipotético
de que el ciclo econémico entre en una fase recesiva. Por su parte, las mejoras de
eficiencia que se han registrado en los ultimos afos, en un contexto de mayor
competencia entre las entidades, deberian resultar en un abaratamiento de
los costes de intermediacién, con efectos positivos sobre el conjunto de la economia.

La reciente creacion, a comienzos de 2019, de la Autoridad Macroprudencial
Consejo de Estabilidad Financiera (AMCESFI) ha supuesto un importante

60 Los riesgos fisicos incluirian, por ejemplo, los derivados de la subida del nivel del mar o de la proliferacion
de desastres naturales que reduzcan el valor de activos que figuran como colateral en la cartera de
crédito de los bancos. En cambio, los riesgos de transicion estarian vinculados, por ejemplo, a una
disminucion drastica y estructural de la rentabilidad de una determinada empresa (y, por tanto, de su
calidad crediticia), provocada por la introduccion de alguna medida regulatoria que tratara de hacer frente
al cambio climatico.
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desarrollo institucional en nuestro pais®'. La nueva autoridad contribuird a
potenciar la coordinacién y el intercambio de informacién entre el Banco de
Espana, el Ministerio de Economia y Empresa, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones. La actividad de
la AMCESFI se orienta al andlisis de riesgos, a la estabilidad del sistema financiero
y, con el fin de prevenir y mitigarlos, a la discusion de medidas de politica
macroprudencial. Con el establecimiento de la AMCESFI, Espafia se dota de una
estructura analoga a la introducida en otros Estados miembros de la UE, en linea
con las recomendaciones emitidas por la Junta Europea de Riesgo Sistémico y el FMI.
El Banco de Espafia desempefa un papel destacado en la AMCESFI, al ostentar
la vicepresidencia de su Consejo, asi como la presidencia y la secretaria de su
Comité Técnico.

En paralelo, la regulacion del sistema financiero se ha visto reforzada con la
ampliacion del conjunto de herramientas macroprudenciales a disposicion de
las autoridades supervisoras sectoriales®’. En particular, el Banco de Espafa
queda facultado para, eventualmente, exigir a las entidades bancarias, por motivos
de riesgo sistémico, colchones anticiclicos de capital por segmentos de crédito,
limites a la concentracion frente a sectores de actividad econdmica, y limites y
condiciones sobre la concesion de nuevos préstamos (en términos de, por ejemplo,
la relacion préstamo-valor, la ratio del préstamo sobre renta y el periodo de
amortizacion en los nuevos contratos de préstamo). Algunas de estas nuevas
herramientas macroprudenciales (en particular, las basadas en la capacidad de
pago del prestatario) ya han sido introducidas en las normativas nacionales de otros
Estados miembros de la UE y estan siendo activamente utilizadas para evitar una
relajacion excesiva de los estandares de financiacidén por parte de los bancos y
contribuir a la sostenibilidad del endeudamiento de familias y de empresas.

4.3 Desarrollo normativo e institucional de la UEM

En 2018 se tomaron algunas medidas para fortalecer el marco de gobernanza
europeo y hacerlo mas resistente frente a futuras crisis. Entre ellas destaca
la reforma del MEDE, acordada en la reunién del Eurogrupo de diciembre, que
comprende una ampliacion de sus funciones y de su capacidad de supervision
de las politicas europeas. En el ambito de la supervision de las politicas
econdmicas, se llegd a un acuerdo entre la CE y el MEDE para colaborar en la

61 Real Decreto 102/2019, de 1 de marzo, por el que se crea la Autoridad Macroprudencial Consejo de
Estabilidad Financiera, se establece su régimen juridico y se desarrollan determinados aspectos relativos
a las herramientas macroprudenciales.

62 Real Decreto-ley 22/2018, de 14 de diciembre, por el que se establecen herramientas macroprudenciales.
Estos nuevos instrumentos se suman a los ya disponibles para el Banco de Espafia a través del
Reglamento (UE) n.° 575/2013 y de la Directiva 2013/36/UE, de requerimientos de capital.
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vigilancia de los desequilibrios macrofinancieros y en el analisis de la sostenibilidad
de la deuda en los paises de la UEM. Se acordd también que el MEDE asuma la
funcién de respaldo financiero para el Fondo Unico de Resolucién (FUR), mediante
una linea de crédito que permitira hacer frente a situaciones excepcionales, en
las que los recursos del FUR no sean suficientes para abordar la resolucion de
algunas entidades de crédito. Este respaldo que tendra una cuantia limite del 1 %
de los depdsitos garantizados de la UEM, entrara en vigor como muy tarde en
2024 y debera ser fiscalmente neutral en el medio plazo, de modo que los recursos
comprometidos se recuperaran a posteriori mediante aportaciones del sector
bancario. Con la introducciéon del respaldo financiero, ademas, se elimina el
instrumento de recapitalizacion directa de entidades del MEDE.

Asimismo, se redefinieron los criterios de elegibilidad necesarios para
acceder a las lineas de crédito precautorias del MEDE. El propdsito de estas
lineas de crédito es evitar que los problemas de liquidez que puedan registrar
paises con fundamentos solidos y que respetan las reglas de gobernanza europeas
desemboquen en crisis de solvencia. Para acceder a esta linea de crédito, los
paises deberan cumplir, en los dos afos anteriores a la peticion, los criterios de
déficit y de deuda del PEC y no registrar desequilibrios excesivos o estar sujetos
al PDE. En conjunto, los nuevos criterios de elegibilidad son mas estrictos que
los vigentes anteriormente, lo que dificultaria el despliegue de estos instrumentos
en situaciones de estrés financiero. Asimismo, se introdujo una modificacién en las
denominadas «clausulas de accion colectiva», con el propésito de facilitar el
proceso de reestructuracion de la deuda soberana de una economia en caso
necesario. En cambio, no se alcanzd un consenso para agilizar los procesos de
aprobacion de decisiones en el seno de esta institucion, que exigen practicamente
la unanimidad de los paises en caso de que uno de ellos necesite asistencia
financiera.

Pese aestos progresos, los avances enlareformade la arquitecturaecondémica
yfinancieradela UEMalcanzados enlos ultimos ainos sontodaviainsuficientes.
La nueva CE surgida tras las recientes elecciones al Parlamento Europeo deberia
abordar el proceso de reforma con mayor ambicién, al objeto de evitar que la moneda
Unica siga expuesta a tensiones significativas, en caso de perturbaciones adversas
graves.

En particular, es preciso culminar sin dilaciéon la Unién Bancaria mediante
el establecimiento de un sistema comun de garantia de depdsitos (EDIS,
por sus siglas en inglés). Aun cuando ha tenido lugar un proceso de reduccion
de riesgos a escala nacional, la experiencia acumulada durante la crisis ha
mostrado la insuficiencia de los esquemas de aseguramiento de los paises
individuales para reducir sustancialmente la posibilidad de que tengan lugar
procesos de pérdida de confianza que puedan desembocar en retiradas de depositos.
La propuesta de la Comisidén, que sugiere establecer un sistema de préstamos
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entre los respectivos fondos nacionales, incrementaria la potencia de intervencion,
pero podria no ser suficiente si la desconfianza se extendiera a un numero
significativo de paises. Por ello, sigue siendo esencial establecer un sistema de
aseguramiento comun amplio para completar la Unién Bancaria, de forma que se
otorgue el mismo nivel de proteccién a todos los depositantes del area, con
independencia de su localizacién.

El progreso en la integracion de los mercados de capitales contintia siendo
lento. Los mercados de capitales de la UEM permiten compartir riesgos en mucha
menor medida que los de otras uniones monetarias, como Estados Unidos. Por ello,
el proyecto de Union de Mercados de Capitales busca diversificar y ampliar las
fuentes de financiacion de las empresas europeas y aumentar el grado de integracion
de los mercados de capitales. Aunque las instituciones europeas han impulsado
algunas de estas medidas a principios de 2019, continda habiendo grandes obstaculos
para la integracién de los mercados de capitales en aspectos como la armonizacion
de la regulacion y la supervision de mercados, los procedimientos de insolvencias y
la eliminacidén del sesgo a la financiaciéon con deuda que existe en los sistemas
tributarios de algunos paises.

El Eurogrupo ha decidido avanzar en el diseno y en la implantacion de un
instrumento fiscal de apoyo a la competitividad y a la convergencia, pero aun
no se ha alcanzado un consenso sobre una funcion de estabilizacion ciclica.
En el disefio del instrumento de apoyo a la competitividad y a la convergencia,
hay acuerdo sobre su funcién de apoyo a las necesidades de inversion publicay a
las reformas estructurales identificadas en el Semestre Europeo. Sin embargo, aun
no se ha alcanzado el consenso politico necesario para avanzar en la propuesta de un
instrumento de estabilizacion ciclica. Este instrumento es necesario para suavizar
el impacto diferencial de las perturbaciones asimétricas y aumentar la capacidad de
aseguramiento mutuo frente a posibles riesgos entre los paises de la UEM.

La provision de un activo seguro genuinamente paneuropeo constituye una
pieza clave para asegurar el buen funcionamiento de la UEM. La operativa
habitual de los mercados y de los intermediarios financieros demanda una
disponibilidad amplia de activos de referencia con un elevado grado de liquidez y
con un minimo riesgo de contraparte, lo que se conoce normalmente como un
«activo seguro» (safe asset). Al mismo tiempo, la crisis soberana que afecté a varios
paises de la UEM en la primera mitad de la década actual puso de relieve que, en
situaciones de elevada incertidumbre, los inversores muestran una elevada
propension a acumular activos con un bajo nivel de riesgo percibido, a modo de
inversiones refugio. El hecho de que, dentro de la UEM, solo un grupo relativamente
reducido de emisores sean percibidos como suficientemente seguros (normalmente,
los emisores soberanos de los paises del ndcleo de la UEM) provoca que la oferta de
activos seguros o de refugio sea demasiado reducida, lo que da lugar a situaciones
de escasez y excesiva carestia de estos activos seguros y genera, ademas,
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situaciones de fragmentacion financiera dentro de la propia area. En este contexto,
resulta necesario disefar e introducir elementos que permitan una mejor
diversificacion, mutualizacion y reducciéon de los riesgos dentro del area del euro,
como los mencionados anteriormente (fondo comun de garantia de depdsitos,
integracion de los mercados de capitales y una cierta capacidad fiscal de
estabilizacién en el ambito de la UEM). La introduccién de este tipo de elementos
favoreceria, a su vez, una provision mas amplia y estable de activos seguros y una
distribucioén de los beneficios asociados a su emisidon menos distorsionadora y mas
equitativa entre los miembros de la UEM.

En definitiva, es preciso profundizar, sin demoras injustificadas, en la reforma
de la arquitectura institucional de la UEM y en los instrumentos puestos a
disposicion de sus autoridades econdmicas y supervisoras. Aunque, desde
una perspectiva amplia, se ha progresado significativamente en la reforma de la
gobernanza europea desde que, al inicio de la década, se desencadenara la crisis
de la deuda soberana, quedan todavia muchos elementos pendientes para alcanzar
una arquitectura institucional mas solida. En particular, es necesario disponer de
elementos que permitan compartir y mitigar riesgos en mayor medida en el entorno
del area del euro, lo que, necesariamente, conllevara cesiones adicionales por parte
de las autoridades nacionales en su autonomia en diferentes ambitos. En un
contexto, como el actual, en el que el margen para introducir un estimulo adicional
significativo a través de las politicas de demanda, en el conjunto de la UEM, es
limitado, resulta crucial reforzar con prontitud la arquitectura institucional para
incrementar la capacidad de resistencia macrofinanciera del conjunto del area ante
un eventual episodio recesivo.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO GLOBAL DE UNA HIPOTETICA DESACELERACION ECONOMICA EN CHINA

El fuerte crecimiento registrado en China entre 2000 vy
2011, que superd el 10% en promedio anual, convirtio
esta economia en la segunda de mayor tamafo a escala
mundial, solo por detras de la estadounidense. Ese
periodo expansivo se sustentd en un modelo dirigido por
las autoridades politicas chinas, basado en la inversion y
en el sector exterior. No obstante, las senales de
agotamiento que este modelo, cada vez mas dependiente
del crédito y de los estimulos fiscales, comenzé a mostrar
al inicio de esta década llevaron al Gobierno a desplazar
el foco desde el crecimiento a corto plazo hacia el
desarrollo mas sostenible a medio y a largo plazo. Para
ello, el poder ejecutivo impulsé un proceso de reequilibrio
de la economia, plasmado en el Xl Plan Quinquenal
2011-2015, que buscaba el fomento del consumo privado
frente a la inversion, de la demanda interna frente a la
externa y de los servicios frente a la industria.

La puesta en practica del plan ha conducido a una notable
ralentizacion de la actividad, hasta tasas de crecimiento
proximas al 6,5 % en 2018. Esta desaceleracion del producto
se ha visto reforzada en los dos Ultimos afios por los
esfuerzos de las autoridades en reducir el elevado nivel
de endeudamiento de las empresas y de los Gobiernos
locales, dado el riesgo que supone para la estabilidad
financiera, lo que ha conducido a restricciones crediticias,
particularmente encaminadas al control de la banca en la
sombra.

A estos desarrollos internos se han unido mas
recientemente, como freno adicional al crecimiento, las
nuevas disputas comerciales entre Estados Unidos y
China. Las ventas a la economia norteamericana
representan cerca del 23 % del total de las exportaciones
chinas y casi un 4,2% del PIB del pais, por lo que un
hipotético recrudecimiento de la confrontacion arancelaria
podria dafiar de modo significativo la actividad'. En particular,
el aumento de barreras comerciales reduciria por
anadidura los beneficios y el empleo en la industria
manufacturera e impactaria negativamente sobre la
confianza, con el consiguiente efecto adverso sobre la renta,

la inversion y el consumo privados. A mas largo plazo, la
reduccion del comercio y el desplazamiento de las
empresas chinas en las cadenas globales de produccion
podrian afectar a la productividad total de los factores y al
crecimiento potencial.

La economia china ha alcanzado un peso muy elevado
en el PIB mundial —casi una quinta parte del total, en
términos de paridad de poder de compra—, y su
contribucion al crecimiento de esta variable es asimismo
muy significativa —cerca de 1 punto porcentual (pp) en
promedio anual desde 2005—. Ademas, su interrelacion
con otras areas geograficas esta aumentando rapidamente.
Todo ello hace que las repercusiones a escala global de la
evolucién de la economia china sean cada vez mas
relevantes. Una eventual desaceleracion adicional de la
actividad en este pais se transmitiria al resto del mundo a
través de varios canales, tanto directos como indirectos.

Entre los primeros, cabe mencionar los que discurren a
través del comercio internacional de bienes y de servicios
finales, y a través de la demanda de materias primas
—especialmente, petrdleo y metales—, ambitos en los
que China tiene un papel preponderante. Un tercer canal
directo, el de las exposiciones financieras, tiene menor
importancia, dado que la apertura de la cuenta de capital
china es todavia limitada. Los canales indirectos, cuyo
impacto seria tanto mas pronunciado cuanto mas
inesperada, abrupta y persistente fuera la desaceleracion
de esta economia asiatica, incluyen un aumento de la
incertidumbre y un deterioro de la confianza global que
dieran lugar a un episodio de aversion al riesgo en los
mercados financieros internacionales que llevara
aparejadas caidas bursatiles y elevaciones de las primas
de riesgo. Finalmente, las tensiones comerciales frente a
Estados Unidos pueden originar cambios en la localizacion
de las cadenas de produccion globales, en las que China
tiene un papel prominente, con efectos sobre la actividad
de terceros paises, que podrian ser positivos o negativos,
dependiendo de su complementariedad o sustituibilidad
respecto a la produccion de China.

1 Después de la fase inicial de subidas arancelarias impuestas por Estados Unidos sobre sus importaciones de China en julio de 2018
(que afectaron a un volumen de compras por valor de 50 mm de ddlares), la Administracion Trump sometié otro conjunto de
importaciones de China (por valor de 200 mm de ddlares) a un arancel del 10 %, que puede convertirse en un 25 % si no llegan a
buen término las negociaciones que actualmente estan en marcha entre los dos paises. Ademas, Estados Unidos ha amenazado
con imponer aranceles a los restantes 267 mm de ddlares de importaciones chinas. Antes de estas medidas, el arancel medio que
Estados Unidos imponia a los productos de China se situaba en el entorno del 3 %. En respuesta a los aranceles estadounidenses,
China ha impuesto hasta la fecha aranceles a una serie de importaciones de productos estadounidenses, por valor de 110 mm de

ddlares.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO GLOBAL DE UNA HIPOTETICA DESACELERACION ECONOMICA EN CHINA (cont.)

Para valorar el impacto de una eventual desaceleracion
intensa de la economia china sobre el resto del mundo, se
ha realizado una simulacién con el modelo de equilibrio
general NiGEM, que incorpora varios canales de
interdependencia entre economias®. Este escenario
hipotético incorpora una serie de perturbaciones de caracter
permanente, asociadas a los canales de transmision
mencionados, que inciden simultaneamente a partir de
2019. En concreto, el escenario incluye ingredientes
de tres tipos: i) una caida de 1 pp del crecimiento
potencial de China y un retroceso de la misma magnitud
de su demanda interna, al que la inversién contribuye en
un 80% (lo que activa el «canal comercial»);
ii) reducciones del 7 % de los precios del petrdleo y del
8% de los precios de los metales, asociadas a la
ralentizacion del crecimiento de China, que se traslada
a una disminucién de la demanda final en las economias
productoras de materias primas (lo que incide en el «canal
de materias primas»), y iii) efectos adversos sobre los
mercados financieros, que reflejan un deterioro de la
confianza («canal financiero»). Estos efectos darian lugar,
hipotéticamente, a una correccién del 10 % de las bolsas
de China, Europa, Japon y Estados Unidos, un aumento de
50 puntos basicos (pb) de la prima de riesgo de las
acciones y una subida de 60 pb de los tipos de interés a
largo plazo en las economias emergentes®. Para evaluar la
relevancia de cada uno de estos tres canales, se han
simulado no solo conjuntamente, sino también de forma
individual®.

Los resultados del ejercicio se recogen en el cuadro 1y
en el grafico 1. El escenario conjunto daria lugar a una
reduccion del crecimiento mundial de 0,4 pp al cabo de
un ano. Este impacto viene dado, a partes iguales, por los
canales comercial y financiero, sin que sea tan relevante,
a escala global, el canal de descenso de los precios de
las materias primas. De hecho, en las economias
avanzadas, este ultimo canal tendria un efecto expansivo,
debido al abaratamiento de las importaciones de materias
primas, lo que limitaria el efecto delas otras perturbaciones,
de modo que el impacto conjunto sobre el PIB seria de
-0,3 pp. La contraccion de la actividad seria mas acusada
en las economias emergentes (0,5 pp), lo que afectaria
fundamentalmente a los productores de materias primas y
a algunas economias asiaticas con fuertes interrelaciones
con China. Este escenario generaria presiones
desinflacionistas, mas pronunciadas en las economias
emergentes, especiamente en las productoras de
materias primas. En lineas generales, los impactos
obtenidos tienen una magnitud mayor que los recogidos
en un ejercicio desarrollado recientemente por el Banco
Central Europeo (BCE)®, en el que predominan los efectos
a través del canal del precio de las materias primas y
donde el canal financiero esta ausente.

Existen diversos factores que, no obstante, podrian hacer
que los efectos fueran mas reducidos. En primer lugar, el
ejercicio realizado no tiene en cuenta la previsible reaccion
expansiva de las politicas monetaria y fiscal en China,

2 La simulacién incorpora diversos supuestos. En concreto, se considera que las expectativas son adaptativas, los tipos de cambio
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nominales permanecen constantes, la politica monetaria sigue —en la mayor parte de los paises— una regla de Taylor y la politica
fiscal actua como estabilizador automatico (manteniendo, simultaneamente, un objetivo de saldo presupuestario a medio plazo).

En la calibracion se han utilizado diversos estudios: Banco Asiatico de Desarrollo (2016), «Structural Change and Moderating
Growth in the People’s Republic of China: Implications for Developing Asia and Beyond» (canal comercial); A. Ghoshray y M. Pundit
(2016), The Impact of a People’s Republic of China Slowdown on Commodity Prices and Detecting the Asymmetric Responses of
Economic Activity in Asian Countries to Commodity Price Shocks, ADB Economics Working Paper Series, n.° 493, Banco Asiatico
de Desarrollo (ADB), Manila (impacto sobre los precios del petrdleo y de los metales); Banco Mundial e International Council on
Mining and Metals, Caldara, Cavallo y lacoviello (2018) y Stuermer (2017) (efectos de los cambios en esos precios sobre la demanda
final de los paises productores), y L. Metelli y F. Natoli (2017), «The Effect of a Chinese Slowdown on Inflation in the Euro Area and
the United States», Economic Modelling, n.° 62, pp. 16-22 (aumento de la prima de riesgo). Finalmente, la subida del EMBI (indice
de las cotizaciones de bonos soberanos en el conjunto de las economias emergentes) es equivalente a la registrada durante las
turbulencias del inicio de 2016, causadas por las incertidumbres sobre la desaceleracion que China estaba experimentando en ese
momento.

Debido a la presencia de no linealidades, el impacto obtenido en la simulacién conjunta es algo mayor que la suma de los efectos
obtenidos en las simulaciones individuales. No obstante, la diferencia no es cuantitativamente muy relevante.

A. Dieppe, J. Han, R. Gilhooly, L. Korhonen y D. Lodge (eds.) (2018), The Transition of China to Sustainable Growth — Implications
for the Global Economy and the Euro Area, ECB Occasional Papers, n.° 206.
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Recuadro 1.1
EL IMPACTO GLOBAL DE UNA HIPOTETICA DESACELERACION ECONOMICA EN CHINA (cont.)

Cuadro 1
IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB REAL (%) SEGUN DISTINTAS PERTURBACIONES (en pp)

Canal comercial Canal de materias primas Canal financiero

Caida del 10 % de las bolsas, subida
-6,9 % en el precio del petrdleo  de la prima de riesgo de las acciones
y -7,8 % en el precio de 50 pb y de los tipos de interés
de los metales a largo plazo en economias
emergentes de 60 pb

Shock conjunto 1 pp de caida del potencial

y reequilibrio de la demanda final

China  Ec.av. Ec.emer. Mundo China Ec. av. Ec. emer. Mundo China Ec.av. Ec.emer. Mundo China Ec. av. Ec. emer. Mundo

t+1 -0,69 -0,27 -0,52 -0,41 -0,60 -0,07r -0,27 -0,19 0,07 0,08 -0,04 0,01 -0,09 -025 -0,15 -0,19
t+2 -0,68 0,14 -029 0,11 -0,72 -0,04 -0,31 -0,20 0,15 0,18 0,15 0,16 -0,01  -0,02 -0,08 -0,02

Promedio -0,68 -0,06 -0,40  -0,26 -066 -0,06 -0,29 -0,20 0,11 0,13 0,05 0,08 -0,06 -0,14 -0,09 -0,11

FUENTE: Banco de Espafia.

Cuadro 2
VARIACION DE LA INFLACION (%) SEGUN DISTINTAS PERTURBACIONES (en pp)

Canal comercial Canal de materias primas Canal financiero

Caida del 10 % de las bolsas, subida
-6,9 % en el precio del petrdleo  de la prima de riesgo de las acciones
y -7,8 % en el precio de 50 pb y de los tipos de interés
de los metales a largo plazo en economias
emergentes de 60 pb

Shock conjunto 1 pp de caida del potencial

y reequilibrio de la demanda final

China  Ec.av. Ec.emer. Mundo China Ec. av. Ec. emer. Mundo China Ec.av. Ec.emer. Mundo China Ec. av. Ec. emer. Mundo

t+1 -0,48 -0,34 -098 0,71 0,00 -0,02 -0,10 -0,07 -0,45 -025 -0,72 -0,52 -0,02 -0,07 -0,14 -O0,11
t+2 -0,27  -0,40 =T, -0,82 0,02 -005 -022 -0,15 -0,17  -0,11  -0,41 0,29 -0,01 -0,06 -0,09 -0,07

Promedio -0,37  -0,37 -1,04  -0,77 0,01 -0,04 -0,16 -0,11 -0,31 -0,18 -0,56 -0,41 -0,02 -0,06 -0,11  -0,09

FUENTE: Banco de Espafia.
NOTA: Simulaciones realizadas con el modelo macroeconémetrico trimestral NIGEM. Las perturbaciones empiezan a incidir en el primer trimestre
de 2019.

Una desaceleracion adicional de China incidiria en una reduccion considerable del crecimiento mundial. Mientras que en las economias
avanzadas el efecto expansivo de los precios de las materias primas limitaria el efecto de las otras perturbaciones, en las emergentes la
contraccion de la actividad serfa mas acusada en los productores de materias primas y en las economias asiaticas.

Grafico 1 5 Grafico 2 i ~
IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB REAL - PRIMER ANO IMPACTO EN LA INFLACION ANUAL - PRIMER ANO
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FUENTE: Banco de Espafia.
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Recuadro 1.1

EL IMPACTO GLOBAL DE UNA HIPOTETICA DESACELERACION ECONOMICA EN CHINA (cont.)

aunque es cierto que, si una de las consecuencias de la
expansion monetaria fuera una depreciacién cuantiosa
del renminbi, los efectos podrian verse incluso
amplificados. Por otro lado, la simulacién realizada puede
estar infraestimando las transformaciones recientes de la
estructura productiva, comercial y financiera china. A pesar
de que este pais se ha convertido en las Ultimas décadas
en el motor del comercio mundial de bienes —actualmente
es el primer exportador y el segundo importador—, su
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capacidad de arrastre esta reduciéndose, por varias
razones. Por un lado, el propio desarrollo econémico ha
conducido a una estructura productiva mas diversificada
y, por tanto, a un menor contenido importador de las
exportaciones chinas. Por otro lado, la disminucién de
la intensidad importadora se ve también reforzada por los
cambios en la estructura econdmica hacia un mayor peso
del consumo, en detrimento de la inversion, y hacia un
peso creciente del sector terciario.
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Recuadro 1.2

LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL EMPEORAMIENTO DEL ENTORNO EXTERIOR

En 2018, el crecimiento del PIB en Espana —del 2,6 % —
no fue muy distinto del que el Banco de Espafa proyectd
en diciembre de 2017 —de un 2,4 % — (véanse graficos 1
y 2). Sin embargo, la composicion si que difirid
notablemente de la esperada. En concreto, la aportacion
de las exportaciones netas al crecimiento del PIB fue
0,7 puntos porcentuales (pp) menor que la prevista,
mientras que la de la demanda nacional fue 0,8 pp mas
alta, sorpresa a la que el consumo privado y el consumo

Grafico 1

ESPANA (ES) Y AREA DEL EURO (AE):

PIB Y COMPONENTES DE LA DEMANDA EN 2018
Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones

publico contribuyeron en dos décimas cada uno de ellos,
y las inversiones en equipo, en viviendas, en otras
construcciones y en variacion de existencias lo hicieron
en 0,1 pp en cada caso. Por el contrario, en el area del
euro, al comportamiento mas negativo de lo esperado de
las exportaciones se afadid una sorpresa del mismo
signo en lademanda nacional, lo que llevé a un crecimiento
del PIB del 1,9%, cuatro décimas por debajo de lo
proyectado’.

Gréfico 2

ESPANA (ES) Y AREA DEL EURO (AE):

DIFERENCIAS ENTRE EL PIB Y LOS COMPONENTES DE DEMANDA OBSERVADOS
Y SUS PROYECCIONES DE DICIEMBRE DE 2017
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Grafico3 5 Créfico4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

1 Véanse BCE (2019), Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro, marzo de 2019,
y BCE (2017), Proyecciones macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de

2017.
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Recuadro 1.2

LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL EMPEORAMIENTO DEL ENTORNO EXTERIOR (cont.)

El mayor sostenimiento de la actividad y de la demanda
interna en Espafa, frente al debilitamiento observado en
el area del euro, pudo responder a multiples causas, que
resulta util agrupar en dos categorias. Por un lado, cabe
la posibilidad de que ambas economias se vieran
afectadas de forma asimétrica por perturbaciones
comunes. Por otro lado, pudieron existir factores
idiosincrasicos de diversos tipos que recayeran solamente
sobre una de ellas.

Comenzando por el primer tipo de factores, las
divergencias observadas podrian explicarse, en parte,
porque las sorpresas en el conjunto de los supuestos
comunes sobre los cuales se condicionan las proyecciones
hubieran afectado de distinta manera a Espafa y al
conjunto del area del euro. Entre esas sorpresas, el
pasado afo destac6 la notable e inesperada
desaceleracion de los mercados exteriores, que, aunque
perjudic6 a ambas economias, podria haber tenido
efectos diferenciados mas severos sobre una de ellas,
bien porque afectara comparativamente en mayor medida
a sus exportaciones, bien porque repercutiera con mas
intensidad sobre el componente interno de su demanda.

En 2018, el crecimiento de los mercados de exportacion
de Espana fue inferior en 1,9 pp al que se proyectaba en
diciembre del afno anterior (véase cuadro 1). En el
promedio de los tres mayores paises del area del euro
—esto es, Alemania, Francia e ltalia—, esa diferencia tuvo
una magnitud menor (de 1,2 pp), lo que se explica por el
mayor peso relativo, dentro del conjunto de los mercados

Cuadro 1

exteriores espafoles, de aquellos cuya evolucion
sorprendio a la baja en mayor medida. Por otro lado, de
acuerdo con las simulaciones realizadas con los modelos
de los correspondientes bancos centrales nacionales, el
impacto sobre el crecimiento del PIB de una reduccién
de la demanda externa de un 1% seria, tanto en el caso de
Espafia como en el del promedio de los tres paises
considerados, de 0,18 pp al cabo de un afo. Por tanto,
dada esta elasticidad, el peor comportamiento de las
demandas externas respectivas habria dado lugar a una
disminucién de la tasa de variacién del PIB de unas
tres décimas en el caso de Espafa y de unas dos en el
promedio de los otros tres paises®. Ademas, el impacto
negativo del mayor nivel del precio del petréleo, en
relacion con el anticipado a finales de 2017, sobre el PIB
y la demanda interna habria sido muy similar en los cuatro
paises considerados (véase cuadro 2), en tanto que el
efecto conjunto del resto de las sorpresas en las variables
sobre las cuales se condicionan las proyecciones habria
sido practicamente nulo en todos los casos. Por
consiguiente, los efectos asimétricos de |las
perturbaciones comunes no parecen poder explicar que
el PIB y la demanda interna se vieran sometidos a
sorpresas positivas en nuestro pais, en contraste con las
de signo negativo en las tres economias de mayor tamario de
la Unién Econémica y Monetaria (UEM).

Los factores idiosincrasicos, por su parte, constituyen,
por su propia naturaleza, una categoria muy heterogénea.
En primer lugar, a lo largo de 2018 se materializaron

MERCADOS EXTERIORES EN 2018: IMPACTO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y LA CONTRIBUCION DE LAS DEMANDAS INTERNA Y EXTERNA

Crecimiento de los mercados en 2018 (%)

Impacto (pp) sobre...

Esperado en

Observado en

Diferencias (pp) Demanda Demanda

diciembrg)de 2017 marzo((;;e 2019 2 -(Q) PIB interna (contr.) externa (contr.)
Espafia 5,0 3,1 -1,9 -0,3 -0,1 -0,2
Promedio (Alemania, Francia e Italia) 4.8 &5 -1,2 -0,2 -0,1 -0,1
Alemania 4,5 3,5 -1,0 -0,4 -0,1 -0,3
Francia 4,9 3,6 -1,3 -0,1 -0,1 -0,1
Italia 4,9 3,5 -1,4 -0,1 -0,1 -0,1

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

2 Ademas, el comportamiento mas desfavorable de lo esperado de los mercados de exportacion habria tenido un impacto negativo
sobre el crecimiento de la demanda interna en una magnitud de 0,1 pp, tanto en Espana como en el promedio de Alemania, Francia

e ltalia.
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Recuadro 1.2

LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL EMPEORAMIENTO DEL ENTORNO EXTERIOR (cont.)

distintas circunstancias imprevistas, que, de forma
inesperada y predominantemente transitoria, habrian
podido incidir de forma adversa sobre las principales
economias del area del euro, sin afectar de manera directa
a nuestro pais®. En segundo lugar, la politica fiscal tuvo en
Espafa una orientacién méas expansiva con respecto a lo
que se esperaba en diciembre de 2017. En concreto, las
estimaciones mas recientes, realizadas en el contexto de
la formulacién de las proyecciones macroeconémicas
de marzo de 2019, apuntan a un empeoramiento del
saldo estructural primario entre 2017 y 2018, frente a la
variacion nula esperada en diciembre de 2017.

Segun las simulaciones realizadas con el Modelo
Trimestral del Banco de Espafha (MTBE), la magnitud de la

contribucion de las medidas discrecionales expansivas al
crecimiento del PIB en 2018 habria sido, aproximadamente,
de entre dos y tres décimas®.

En tercer lugar, el comportamiento de los hogares en
2018 en Espafia, en términos de sus decisiones de gasto
y de ahorro, difiri¢ significativamente tanto del que se
esperaba antes de que comenzara el afio como del que
pudo observarse en el area del euro. Concretamente, el
crecimiento del consumo privado, de un 2,3% en
términos reales, superd en 0,8 pp al de las rentas, lo que
llevd a un descenso de la tasa de ahorro de seis décimas
(véase grafico 3). Estos desarrollos contrastan
notablemente con las proyecciones realizadas en
diciembre de 2017, que predecian que la tasa de ahorro

Cuadro 2
IMPACTO EN PUNTOS PORCENTUALES DE DIVERSOS FACTORES SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y LAS CONTRIBUCIONES DE LAS DEMANDAS INTERNA Y EXTERNA

Precio del petrdleo Otras variables (a)

Demanda interna  Demanda externa Demanda interna  Demanda externa

PIB (contr.) (contr.) PiB (contr.) (contr.)
Espafia -0,06 -0,10 0,04 0,02 0,00 0,02
Promedio (Alemania, Francia e Italia) -0,06 -0,09 0,03 0,01 -0,01 0,03
Alemania -0,09 -0,13 0,04 0,03 0,00 0,03
Francia -0,03 -0,05 0,02 0,01 0,00 0,01
Italia -0,06 -0,10 0,04 0,01 -0,03 0,03

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Incluye tipos de cambio, tipos de interés y cotizaciones bursatiles.

3 A principios de afo, los factores mencionados incluyeron la climatologia adversa, las epidemias de gripe que aquejaron al norte y al
centro de Europa y algunas huelgas sectoriales en el caso especifico de Alemania (véase recuadro 2, “La desaceleracion de
la actividad econdmica en el area del euro: ¢ factores permanentes o transitorios?”, «Informe trimestral de la economia espafiola»,
Boletin Econémico, 2/2018, Banco de Espafa). A partir de la primavera, Italia se vio afectada por las incertidumbres acerca del
curso de sus politicas econdmicas, que tuvieron como consecuencia una elevacion del coste de financiacion de esa economia.
Inmediatamente después del verano, las dificultades de los productores de automdviles para adecuar su oferta a la nueva normativa
de emisiones contaminantes dieron lugar a un debilitamiento de la produccion de esta industria (véase recuadro 4, “Impacto de la
nueva norma de emisiones sobre el mercado del automaovil”, «Informe trimestral de la economia espanola», Boletin Econdmico,
4/2018, Banco de Espafa). No obstante, Espafia no habria sido inmune a esta Ultima circunstancia, que habria perjudicado
especialmente a Alemania, mientras que, por el contrario, su incidencia en Francia habrfa sido comparativamente mas reducida. Ya
en el tramo final del afio, la agitacion social pudo restar alguna décima al crecimiento del PIB de la economia gala.

4 Estas estimaciones son sensibles al supuesto realizado acerca de la propension a consumir de los hogares que resultaron mas
directamente beneficiados por las medidas de aumento del empleo, los salarios y las transferencias publicas y de reduccion de
determinadas cargas impositivas, contempladas en los Presupuestos Generales del Estado de 2018. En todo caso, la estimacion
precisa del impacto del tono de la politica presupuestaria sobre la actividad en el corto plazo esté sujeta a un elevado grado de
incertidumbre, puesto que la misma depende de numerosos factores, que incluyen las circunstancias especificas de la economia.
En concreto, la literatura sefiala que el valor de los multiplicadores fiscales tiende, por un lado, a ser mas elevado en las proximidades
del limite inferior efectivo de los tipos de interés y, por otro lado, a ser mas reducido en la fase alcista del ciclo, circunstancias ambas
que se dieron en 2018 en el caso de la economia espafiola, sin que sea facil determinar el impacto neto de ambas.
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Recuadro 1.2

LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL EMPEORAMIENTO DEL ENTORNO EXTERIOR (cont.)

repuntaria en 2018 en una décima, en un contexto de
menor crecimiento del consumo (véase grafico 4)°.
A titulo ilustrativo, un ejercicio realizado con el MTBE en
el que se simula un comportamiento menos expansivo
del gasto de los hogares que replica ese aumento
inicialmente proyectado de 0,1 pp de su tasa de ahorro
conduce a un crecimiento del PIB inferior en unos 0,4 pp
en 2018.

El descenso de la tasa de ahorro en Espafa, su
naturaleza no anticipada y el distinto comportamiento
de esta variable en comparacion con lo observado en el
area del euro pueden responder a multiples causas, de
naturaleza muy distinta, algunas de las cuales sugieren
la presencia de ciertos limites a la capacidad de los
hogares para mantener en el futuro el dinamismo que ha
mostrado recientemente su gasto en consumo®.
Ademas, la reduccidn de la tasa de ahorro a lo largo de
la recuperacioén ha venido acompafnada de un aumento
de la proporcion del consumo que es financiada a través
del crédito’ y, por tanto, con cargo a rentas futuras, lo
que apunta a la posibilidad de que algunos agentes
pudieran quiza estar incurriendo en una cierta
sobreestimacién de sus niveles de renta futura, lo que a

su vez aumenta su vulnerabilidad ante eventuales
perturbaciones adversas.

En conclusidn, los soportes del crecimiento en nuestro
pais en 2018 incluyeron un tono expansivo de la politica
presupuestaria y una elevada propension al gasto de los
hogares. Este anadlisis aconseja, por tanto, una
aproximacién cautelosa a la hora de extrapolar hacia el
futuro el mejor comportamiento relativo de la economia
espafola frente a sus referencias naturales dentro de la
UEM. Por un lado, la consecucién de un crecimiento
mas elevado en el corto plazo a expensas de retrasar la
necesaria consolidacion de las finanzas publicas —algo
que, basicamente, viene observandose desde 2015—
puede conllevar ciertos costes adicionales en el futuro,
como se sefala en el apartado 4.2.2 de este capitulo.
Por otro lado, el reducido nivel de |la tasa de ahorro, el
hecho de que el sector de los hogares haya incurrido
en necesidades netas de financiacion (esto es, de que
su ahorro sea insuficiente para financiar su inversion) y el
elevado crecimiento del recurso al crédito para financiar
el consumo apuntan, de cara al futuro, a una posible
moderacién del ritmo de avance del gasto de las
familias.

5 Por su parte, aunque el crecimiento de las rentas de los hogares en las tres principales economias del area del euro fue similar al
observado en Espana, su consumo fue muy inferior, lo que dio lugar a un aumento de su tasa de ahorro de 0,4 pp, algo mayor que

el previsto un ano antes.

6 Entre las explicaciones mas benevolentes se encuentran una posible mayor incidencia en Espana de los efectos composicion
asociados al hecho de que los nuevos entrantes en el mercado de trabajo tengan una propension a consumir muy elevada o la
posibilidad de que el proceso por el que ha venido satisfaciéndose la demanda embalsada acumulada durante la crisis tenga un
grado de persistencia mas elevado que el que se habia supuesto, factores cuya incidencia es probablemente menor en otras
economias del area. Véase el capitulo 1 del Informe Anual 2017 del Banco de Espana para una descripcion de los diversos factores
que habrian explicado la evolucion de la tasa de ahorro de los hogares en la Ultima década.

7 Véase recuadro 7, “Evolucion reciente del mercado de crédito al consumo en Espana”, «Informe trimestral de la economia espanola»,

Boletin Econdmico, 3/2018, Banco de Espana.
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Recuadro 1.3

EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL EN LA RECUPERACION

La recuperacién econdmica iniciada en la segunda mitad
de 2013 ha sido muy intensa en creacion de empleo.
Segun las cifras de la Contabilidad Nacional, desde el
primer trimestre de 2014 se han creado 2,4 millones de
puestos de trabajo, hasta alcanzar un crecimiento
acumulado del 14,9 %, que supera al observado en el
periodo analogo de la fase expansiva anterior (véanse
graficos 1y 2). A pesar de ello, el nivel de empleo a finales
de 2018 era todavia un 8 % inferior al previo a la crisis.

Desde el punto de vista sectorial, el patron de aumento de
la ocupacioén desde el minimo es relativamente similar al
del ciclo iniciado en 1993. Se han producido crecimientos
superiores a la media en la construccién y en los servicios
de mercado. Por el contrario, la recuperacién ha sido mas
moderada en la industria (donde ademas se ha observado
recientemente una desaceleracion) y en los servicios de no
mercado. Si se desciende a un grado mayor de
desagregacion, con los datos de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA), destaca en el ciclo actual el aumento del
empleo en las ramas de la hosteleria (31,5%) vy
deltransporte (21,4 %). Por su parte, dentro de la industria,
la generacion de puestos de trabajo ha revestido especial
intensidad en algunas ramas manufactureras, como la
fabricacion de textil (49,5 %), cuero y calzado (48,8 %) o
la recogida, tratamiento y eliminacion de residuos
(40,1 %), con incrementos que superan a los observados
en el sector de la construccion (29,3 %).

La comparacién de los niveles de empleo sectoriales con
los observados antes de la crisis muestra una situaciéon
muy heterogénea. A finales de 2018, el empleo ya habria
recuperado el nivel de 2008 en las ramas de servicios de
mercado, y se encontraria un 11 % por encima de dicho
nivel en los servicios de no mercado. Sin embargo, en la
industria y en la construccion los niveles son aun muy
inferiores a los de 2008 (77 % y 48 %, respectivamente),
mientras que en la agricultura el empleo se situa todavia
un 8 % por debajo. Estos desarrollos habrian intensificado
la tendencia de largo plazo, compartida con otras
economias avanzadas, hacia un mayor peso de las ramas
de servicios. Por el contrario, tanto las ramas industriales
como, especialmente, la construccién han perdido peso
relativo en la economia espafiola en estos diez afos.

A lo largo de la recuperacion, los crecimientos del empleo
y de la actividad econémica han sido muy similares, lo
que ha dado lugar, como en el periodo expansivo previo,
a avances muy reducidos de la productividad del trabajo.
En concreto, desde 2014 esta variable ha aumentado
solo un 0,2% en media anual, e incluso en 2018 se
registré un crecimiento nulo. En términos sectoriales, la
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evolucion del valor afiadido ha sido relativamente similar
a la observada en el empleo, de forma que el aumento
del valor ahadido de las ramas de construccion (27,5 %)
y servicios de mercado (14,4 %) ha superado la media,
mientras que en el caso de la industria, con crecimientos
elevados del valor afiadido (15,5 %), la productividad ha
mejorado. De hecho, la correlacién, a un mayor nivel de
desagregacion sectorial, entre el nivel de productividad
al inicio de la recuperacion y los cambios en los pesos
del empleo de cada una de las ramas ha sido ligeramente
positiva (véase grafico 3). Es decir, aunque de forma muy
modesta, la ocupacion ha crecido con algo mas de
intensidad en los sectores con mayores niveles iniciales
de productividad.

En el grafico 4 se descompone el crecimiento de la
productividad en las contribuciones de los cambios en los
pesos sectoriales (efectos composicién) y en la
productividad dentro de cada sector (resto). Este ultimo
factor fue el que dio lugar al fuerte incremento de
la productividad en el periodo de crisis, asociado a la
elevada destruccion de empleo. Sin embargo, ese repunte
no ha tenido continuidad en la fase de recuperacion,
siguiendo asi el patrén habitual en las etapas expansivas
de la economia espanola.

Por tipo de empleo, la mitad de los puestos de trabajo
creados a lo largo de la fase alcista del ciclo, en términos
netos, han sido temporales, si bien este porcentaje esta
mostrando una clara tendencia decreciente. Asi, mientras
que, al inicio de la recuperacion, en 2014, el 80 % del
aumento de los empleos fue temporal, este porcentaje ha
ido descendiendo paulatinamente con posterioridad,
hasta situarse en el 31% en 2018 (véase grafico 5).
Aunque esta cifra es todavia elevada (y similar a la
observada en promedio en la fase de recuperacion,
comprendida entre 1995 y 1999), ha permitido que la ratio
de temporalidad se haya estabilizado el pasado afio, tras
los sucesivos incrementos del cuatrienio precedente.
Ademas, los desarrollos observados han sido algo mas
positivos si se considera solamente el sector privado, en
el cual la proporciéon de empleos netos creados bajo la
modalidad indefinida asciende al 55,4 % del total en el
conjunto del periodo 2014-2018 y al 80,5 % en este Ultimo
afno. En contraste, toda la creacién neta de empleo
registrada en el sector publico desde 2014 ha sido
temporal. En conjunto, esta evolucién ha dado lugar a un
incremento de la ratio de temporalidad de 3,7 pp (3,1 pp
en el sector privado y 5,9 pp en el publico) desde 2013,
hasta alcanzar el 26,8 % en 2018 (véase grafico 6), cifra
muy superior al promedio europeo, aunque aun alejada
del 32,6 % observado en el promedio de 2002-2007. Este
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Recuadro 1.3

EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL EN LA RECUPERACION (cont.)

Gréfico 1
NIVEL DE EMPLEO CNTR POR GRANDES RAMAS DESDE EL INICIO
DE LA RECUPERACION ACTUAL (a)

Nivel = 100 en | TR 2014

Gréfico 2
NIVEL DE EMPLEO CNTR POR GRANDES RAMAS DESDE EL INICIO
DE LA RECUPERACION EN 1993 (a)

Nivel = 100 en | TR 1994
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Gréfico 5
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (CNTR y EPA).
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Grafico 6
RATIO DE TEMPORALIDAD
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a Datos de la CNTR. Empleo medido en puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
b Ramas a dos digitos de la CNAE-2009. Cambio del peso del empleo con datos de la EPA. Se excluyen ocho ramas, por tener valores atipicos.
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Recuadro 1.3

EL EMPLEO Y LA PRODUCTIVIDAD SECTORIAL EN LA RECUPERACION (cont.)

aumento de la temporalidad, que esta relacionado con el
reducido nivel de productividad de las nuevas
contrataciones, explicaria también el bajo crecimiento de
esta variable dentro de cada sector en la reciente
recuperacion (véase grafico 4).

Finalmente, una caracteristica relevante de la evolucién
del empleo durante el periodo de crisis iniciado en 2008
fue el notable aumento relativo de la contratacion a
tiempo parcial, que elevo la ratio de parcialidad en 4 pp
entre 2008 y 2013, hasta el 15,8 %. Por el contrario, en el
periodo de recuperacion iniciado en 2014, la gran mayoria
del empleo creado ha sido a jornada completa (94,2 %), lo
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que ha permitido que la ratio de parcialidad se haya
reducido hasta el 14,6 % en 2018.

En conclusién, el intenso crecimiento del empleo esta
alineado con el de la actividad a escala sectorial, lo que ha
dado lugar, como en anteriores ciclos expansivos de la
economia espafnola, a un perfil de escaso crecimiento de
la productividad del trabajo. La temporalidad sigue también
un patrén similar al de anteriores recuperaciones, aunque
se encuentra aun por debajo de los maximos alcanzados en
el periodo precrisis, y los desarrollos mas recientes en el
sector privado de la economia muestran un descenso del
peso de los contratos temporales sobre el total en 2018.
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Recuadro 1.4

LA DESIGUALDAD DE LAS RENTAS SALARIALES Y TOTALES EN LA RECUPERACION ECONOMICA (2014-2017)

En este recuadro se analiza la evolucion de la desigualdad
de las rentas salariales y totales por hogar en Espana
durante el periodo 2014-2017". Segin los datos de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA), la desigualdad en los
ingresos salariales de los trabajadores a tiempo completo
(que guardaria una relacion estrecha con el
comportamiento del salario por hora)®> se mantuvo
relativamente estable en el periodo considerado (véase el
panel izquierdo del cuadro 1)%. Asi, la ratio P90/P10*
permanecia en 2017 en el mismo valor registrado en
2014, de 3,4 veces, lo que supone solo una décima por
encima de su nivel de 2008. Esta estabilidad pudo
observarse de forma generalizada a lo largo de toda la
distribucion de ingresos salariales.

Al analizar el salario mensual de todos los trabajadores,
lo que implica afiadir al colectivo anterior los asalariados
a tiempo parcial, que presentan una prociclicidad mayor
de horas y de dias trabajados, se aprecia que los
indicadores de desigualdad registraron una caida
significativa entre 2014 y 2017 (con un descenso de la
ratio P90/P10 desde 5,12 hasta 4,7 en esos anos) (véase
el panel derecho del cuadro 1). Esta evolucion supone la
reversion de casi la mitad del aumento de la desigualdad
entre las rentas salariales, de acuerdo con esta medida,
observado en el periodo recesivo. La reduccion de la
desigualdad fue mas acusada en la parte baja de
la distribucion de los salarios, que es el segmento
que también se vio mas afectado a lo largo de la crisis.
Los resultados son cualitativamente similares si se hace
uso de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL)
(véase grafico 1).

Los desarrollos observados en 2017 se enmarcaron en un
contexto en el que la calidad de los nuevos empleos
mostré pautas similares a las observadas en el periodo
2014-2016. Asi, los flujos de entrada al empleo siguieron

siendo, en una alta proporcién, de caracter temporal, con
duraciones cortas y con una incidencia de la jornada
parcial superior a la observada en el periodo precrisis
(véanse graficos 2 y 3). En cualquier caso, hay aspectos
del proceso de generacion de empleo que han mejorado
algo durante 2017. En particular, se ha prolongado el
retroceso de la incidencia de la parcialidad observado
desde 2014 y se ha producido un repunte de las
conversiones de temporales a fijos y una ligera reduccion
de la tasa de temporalidad en el sector privado, a pesar de
que esta ratio ha tendido a aumentar histéricamente en
los periodos expansivos. Estos factores benefician
principalmente a los trabajadores con menores ingresos,
por lo que deberian contribuir a la mejora de los
indicadores de desigualdad en la parte inferior de la
distribucion salarial. En contraposicion, los contratos
temporales siguen reduciendo su duracién media,
fundamentalmente como consecuencia del aumento del
peso de aquellos donde dicha duracion es menor (véase
grafico 4). Si bien no se dispone de informacién salarial
suficientemente desagregada para 2018, la calidad del
nuevo empleo ha seguido progresando en términos de la
reduccion de la parcialidad y el aumento de la contratacion
indefinida, por lo que cabe esperar que la desigualdad
salarial se haya reducido aun mas a lo largo del afo
pasado. Por otro lado, la duracién de los nuevos contratos
temporales ha seguido acortandose.

La desigualdad en términos de la renta bruta per céapita
total (esto es, laboral y no laboral) del hogar se mantenia,
segun la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) de 2017,
en niveles similares a los de 2014 (véase cuadro 2). En
concreto, la ratio P90/P10, que en la ECV de 2014 era de
6,30, ascendi® a 6,35 en la ECV de 2017°. Esta
consideracion es aplicable a los distintos tramos de la
distribucion de la renta bruta per capita. Asimismo, estos
desarrollos fueron similares, independientemente de que

1 Este recuadro supone una actualizacion, con la informacion correspondiente a 2017, de los resultados presentados en la seccion 5 de
B. Anghel, H. Basso, O. Bover, J. M. Casado, L. Hospido, M. Izquierdo, I. A. Kataryniuk, A. Lacuesta, J. M. Montero y E. Vozmediano
(2018), «Income, consumption and wealth inequality in Spain», SERIEs, 9(4), pp. 351-387.

2 Nien la EPA ni en la MCVL se dispone de la informacion necesaria para el calculo del salario por hora sin error.

3 Lainformacion de las rentas salariales en la EPA hace referencia al ano de la encuesta. Asi, la EPA 2017 dispone de informacion de

las rentas salariales de 2017.

4 La ratio P90/P10 se define como el cociente entre los niveles de ingresos correspondientes a los percentiles 90 y 10 de la
distribucion. El percentil 10 es el nivel de ingresos por debajo del cual se sittan el 10 % de los individuos con menores ingresos.
El percentil 90 es el nivel de ingresos por encima del cual se sitian el 10 % de los individuos con mayores ingresos.

5 La informacién de la renta en la ECV de un determinado afo hace referencia al afno anterior. Asi, la ECV de 2017 dispone de

informacion de las rentas de 2016.
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Recuadro 1.4

LA DESIGUALDAD DE LAS RENTAS SALARIALES Y TOTALES EN LA RECUPERACION ECONOMICA (2014-2017) (cont.)

la renta del hogar per capita se mida en términos netos o
brutos, lo que es consecuencia de la ausencia de cambios
fiscales en este periodo que alteraran la distribucion de la

renta.

Cuadro 1

INDICADORES DE DESIGUALDAD DEL SALARIO MENSUAL (EPA)

Salario mensual - asalariados a tiempo completo

Los ingresos de los hogares situados en la parte baja de
la distribucién de la renta per capita proceden
principalmente del trabajo, de las prestaciones por
desempleo y de las pensiones. Aunque el paro se ha

Salario mensual - todos los asalariados

2008 2014 2016 2017 2008 2014 2016 2017
Gini 0,28 0,28 0,28 0,28 0,31 0,33 0,32 0,33
P90/P10 3,27 3,43 3,38 3,43 4,24 5,12 4,67 4,70
P50/P10 1,58 1,72 1,69 1,67 2,04 2,45 2,25 2,22
P75/P25 1,83 1,92 1,89 1,90 1,91 2,15 2,10 2,10
P90/P50 2,07 2,00 2,00 2,06 2,08 2,09 2,08 2,12
Cuadro 2
INDICADORES DE DESIGUALDAD DEL SALARIO MENSUAL (MCVL) (a)
Salario mensual - asalariados a tiempo completo Salario mensual - todos los asalariados
2008 2014 2016 2017 2008 2014 2016 2017
Gini 0,32 0,33 0,33 0,33 0,36 0,38 0,38 0,38
P90/P10 3,562 3,71 3,69 3,61 4,84 5,87 5,70 5,54
P50/P10 1,64 1,74 1,73 1,69 2,19 2,62 2,63 2,48
P75/P25 1,92 1,96 1,96 1,94 2,04 2,25 2,23 2,19
P90/P50 2,14 2,13 2,14 2,13 2,21 2,24 2,25 2,23
Cuadro 3
INDICADORES DE DESIGUALDAD DE LAS RENTAS BRUTA Y NETA DEL HOGAR (ECV) (b)
Renta bruta del hogar per capita Renta neta del hogar per capita
2008 2014 2016 2017 2008 2014 2016 2017
Gini 0,36 0,38 0,38 0,38 0,33 0,35 0,34 0,34
P90/P10 5,27 6,30 6,07 6,35 4,54 5,40 5,28 5,35
P50/P10 2,30 2,65 2,57 2,71 2,17 2,56 2,53 2,56
P75/P25 2,46 2,63 2,61 2,64 2,22 2,29 2,30 2,33
P90/P50 2,29 2,37 2,36 2,35 2,09 2,11 2,09 2,09
Renta bruta total del hogar Renta neta total del hogar
2008 2014 2016 2017 2008 2014 2016 2017
Gini 0,40 0,41 0,41 0,41 0,37 0,38 0,38 0,38
P90/P10 7,62 7,20 717 7,38 6,42 6,23 6,00 6,26
P50/P10 3,14 2,79 2,80 2,92 2,86 2,65 2,60 2,72
P75/P25 2,86 2,92 2,90 2,95 2,62 2,67 2,66 2,69
P90/P50 2,42 2,58 2,56 2,54 2,25 2,35 2,31 2,30

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica (EPA y ECV) y Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social (MCVL).

a Salario mensual calculado a partir del modulo fiscal para ocupados que trabajan el mes completo.

b La renta del hogar per capita es ajustada con las escalas de equivalencia de la OCDE. Rentas en euros de 2014.
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Recuadro 1.4
LA DESIGUALDAD DE LAS RENTAS SALARIALES Y TOTALES EN LA RECUPERACION ECONOMICA (2014-2017) (cont.)

Grafico 1, Grafico 2
VARIACION DEL SALARIO MENSUAL REAL ENTRE 2014 Y 2017 (a) CONTRATOS REGISTRADOS (b)
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Grafico 3 Grafico 4
RATIO DE PARCIALIDAD Y PARCIALIDAD INVOLUNTARIA ANTIGUEDAD EN EL PUESTO DE TRABAJO DE LOS TRABAJADORES TEMPORALES (d)
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Gréfico 5 . Gréfico 6
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FUENTES: Servicio Publico de Empleo Estatal, Ministerio de Trabajo, Migraciones y Seguridad Social (MCVL), Instituto Nacional de Estadistica (EPA)

y Banco de Espana.

a MCVL: salario mensual calculado a partir del moédulo fiscal para ocupados que trabajan el mes completo. EPA: salario mensual asociado al empleo
principal en la semana de referencia de la encuesta.

b Se incluyen los contratos del servicio doméstico solo desde octubre de 2012.

¢ Ocupados que trabajan a tiempo parcial y alegan como motivo no haber encontrado trabajo a tiempo completo.

d Calculado a partir de los datos de la MCVL.

e «Bajos»: sin estudios, solo con estudios primarios, o con estudios de primera etapa de secundaria incompleta o sin titulo. «Altos»: con estudios terciarios.

f «Otras rentas» incluye: rentas de auténomos, rentas de capital, rentas de los menores de 16 afios, vejez y supervivencia, resto de las prestaciones
sociales, prestaciones de desempleo y transferencias de otros hogares.
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Recuadro 1.4

LA DESIGUALDAD DE LAS RENTAS SALARIALES Y TOTALES EN LA RECUPERACION ECONOMICA (2014-2017) (cont.)

reducido notablemente en el periodo de recuperacion
economica, este sigue siendo muy elevado,
especialmente entre los colectivos con un nivel educativo
bajo, que se concentran en la parte inferior de la
distribucion de la renta per capita (véase grafico 5). Las
posibilidades de que las personas pertenecientes a este
colectivo aumenten su nivel de renta se ven limitadas por
su bajo nivel relativo de empleabilidad, dado el elevado
desacoplamiento observado entre las habilidades
ofertadas por los individuos desempleados y las
demandadas por los empleadores.

Ademas, los reducidos incrementos de las pensiones entre
2014 y 2017 contribuyeron a que el crecimiento de las
rentas no salariales para el colectivo con menores ingresos
per capita fuera modesto (véase grafico 6). En
contraposicion, hubo una recuperacion de las rentas del
autoempleo y de las procedentes de los activos, fuentes de
renta que estan sobrerrepresentadas en la parte media 'y en
la alta de la distribucién. Este conjunto de factores explica
que la reduccioén de la desigualdad de las rentas salariales
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no se haya trasladado al total de los ingresos per capita.
Desde 2017, cabria esperar una mayor reduccién de la
desigualdad de las rentas totales per capita en la medida en
que prosiga la disminucién de la desigualdad salarial, asi
como la mejora en los niveles de paro de las personas con
poca formacién. Sin embargo, sigue existiendo
incertidumbre acerca del papel que podria desempefiar la
evolucion de las rentas no salariales en los diferentes niveles
de la distribucion de los ingresos totales.

En conclusién, la recuperacién que ha experimentado la
economia espafnola a partir de 2014 ha servido para
reducir los indices de desigualdad de las rentas salariales.
Esta evolucién, no obstante, no se ha traducido en una
disminucion proporcional de la desigualdad de la renta
per capita, debido a que el volumen de desempleados
con un nivel educativo reducido, que se concentra en la
parte baja de la distribucion, sigue siendo elevado y al
aumento experimentado en los Ultimos afos por las
rentas no salariales en la parte media y sobre todo en la
alta de la distribucion de rentas totales.
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