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Resumen

La economia espafiola mantuvo un comportamiento expansivo en 2019, si bien su ritmo
de crecimiento fue algo inferior al de 2018. Esta moderacion fue resultado del menor
dinamismo de la demanda interna, que contrarresté el repunte de la contribucién del
sector exterior. La desaceleracion de la demanda interna reflejo la evolucion del consumo
privado y de la inversién, mientras que la aportacion de la demanda externa se explica
por la ralentizacion de las importaciones y el avance algo mayor de las exportaciones.
En linea con estos desarrollos, la creacion de empleo aminord su expansion. Con todo,
la economia espafola presentd mayor resistencia al deterioro del entorno exterior que el
area del euro, de manera que conservd un diferencial de crecimiento positivo. Por su
parte, las presiones inflacionistas se mantuvieron contenidas, a pesar del ascenso de los
costes laborales unitarios. En este contexto, la economia espafiola presentaba a principios
de 2020 una trayectoria de moderacion gradual del ritmo de su crecimiento hacia su tasa
potencial. Estas perspectivas econdmicas se han visto completamente alteradas por
la crisis sanitaria global provocada por la pandemia del Covid-19, que afecta con virulencia
a un numero muy amplio de paises, incluida Espafa, e implica una disrupcion muy
severa de la actividad econdmica, cuya duracion e intensidad esta rodeada actualmente
de una gran incertidumbre.

Palabras clave: economia espafiola, consumo, inversion, exportaciones, importaciones,
déficit, precios, empleo.

Codigos JEL: A10, E21, E22, E24, H6, E31.



Abstract

The Spanish economy prolonged its expansionary phase in 2019. However, its growth rate
moderated, due to the loss of momentum of domestic demand, which counteracted the
larger contribution of the external sector. The deceleration of internal demand reflected
the lower dynamism of private consumption and investment, while the external demand
contribution was the result of an easing in imports and some acceleration in exports.
In line with these developments, employment creation grew at a slower pace. In any case, the
Spanish economy showed greater resilience to the deterioration of the external context
than the euro area, and hence kept its positive growth differential. Inflationary pressures
remained contained in spite of the increase in unit labour costs. Against this background,
the Spanish economy moved in early 2020 on a progressively decelerating path towards its
potential growth rate. This outlook has been completely changed by the global health crisis
caused by COVID-19. It has affected with virulence a large number of countries, including
Spain, and is severely disrupting economic activity. The duration and intensity of the crisis
is currently shrouded in great uncertainty.

Keywords: Spanish economy, investment, exports, imports, deficit, prices, employment.

JEL classification: A10, E21, E22, E24, H6, E31.
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1 Introduccion

La economia espafola ha sufrido una fortisima perturbacién al inicio de 2020 que ha
truncado la dinamica expansiva iniciada a finales de 2013'. En 2019 mantuvo un dinamismo
elevado. El producto interior bruto (PIB) crecié un 2%, 0,4 pp menos que en 2018. Este
comportamiento expansivo se sustenté en la contribuciéon positiva tanto de la demanda
interna (que fue, no obstante, menor que en 2018) como del sector exterior. Respecto a
las presiones inflacionistas, estas continuaron siendo modestas. Por su parte, el empleo
siguié aumentando, aunque a un ritmo inferior al de afios anteriores, de forma que la tasa de

desempleo se redujo hasta situarse en el 13,8 % a finales de afo.

En el conjunto de 2019, la economia espafiola presenté una mayor resistencia al
aumento de la incertidumbre y las tensiones comerciales a escala global que el area del
euro, de manera que mantuvo por sexto afio consecutivo un diferencial de crecimiento
positivo frente a la Unién Econdémica y Monetaria (UEM). La eurozona crecié un 1,2 %, 0,7 pp
menos que en 2018, y la desaceleracién fue mas marcada en los paises con mayor peso de

la industria y mas orientados al exterior.

La demanda interna aminoré sensiblemente su aportacion al crecimiento del PIB
en 2019 (en 1,1 pp, hasta situarse en 1,5 pp). El menor dinamismo de la demanda interna
reflejé la desaceleracion del consumo privado y de la inversién, tanto residencial como
empresarial. La ralentizaciéon del consumo privado se debié a la confluencia de diversos
factores. El incremento de las rentas laborales se apoyd mas en los crecimientos salariales
que en la creacién de empleo, composicion que resulta menos favorable para el avance del
gasto de los hogares en bienes y servicios que en el caso opuesto. Asimismo, el aumento
de la incertidumbre derivado de un contexto internacional progresivamente sometido a mas
fuentes de riesgo, unido al reducido nivel de partida que presentaba la tasa de ahorro,
empujé a los hogares a destinar un mayor volumen de sus ingresos a tal fin, adoptando
una actitud mas cautelosa en sus decisiones de gasto. Adicionalmente, la incertidumbre
regulatoria sobre el sector del automavil incidié negativamente sobre la demanda de este
tipo de bienes. De forma mas generalizada, el agotamiento progresivo de la demanda
embalsada de bienes duraderos que se habia acumulado durante la crisis financiera
iniciada en 2008 también resté impulso al gasto del sector. Por su parte, la moderacion de
la inversién residencial, tras un crecimiento intenso en afos anteriores, reflejé principalmente
una cierta contencién de la demanda, mientras que la inversion empresarial se vio afectada
negativamente por el deterioro del entorno exterior, a pesar del mantenimiento de unas

condiciones de financiacion holgadas.

El sector exterior contribuyd positivamente al crecimiento del producto por primera
vez desde 2016. Las exportaciones incrementaron su ritmo de avance, sostenidas por

las de los servicios, que compensaron la desaceleracion de las de bienes. Por su parte,

1 Laintensidad inicial de la perturbacion se describe en Banco de Espafia (2020a y 2020b).
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las importaciones aminoraron de nuevo su crecimiento. Ambos desarrollos condujeron
a que la aportacion de la demanda exterior neta se tornara positiva, hasta 0,5 puntos
porcentuales (pp). Las ganancias de competitividad contribuyeron positivamente al
avance de las exportaciones, una vez que se difuminaron los efectos de la apreciacion del tipo
de cambio de 2017, y a pesar de que se interrumpio el proceso de ajuste de los costes
laborales unitarios (CLU) relativos del total de la economia frente al agregado del area del
euro. La ralentizacion de las importaciones no solo estuvo condicionada por la moderacion
de la demanda interna de bienes de consumo duradero, en especial automdviles, y de la
inversion en capital fijo, sino que también contribuyé a ello el patrén por productos de
la desaceleracion de las exportaciones de bienes, que incidié particularmente en las ramas

con mayor contenido importador, en especial los propios automoviles.

Con respecto a la situacién de las finanzas publicas, en el afio 2019 se produjo un
empeoramiento del déficit publico y del déficit estructural. El nivel de déficit del conjunto de
las AAPP aument6 hasta situarse en el 2,8 % del PIB. Este incremento es el primero que se
produce desde 2009, si se excluyen de su computo las ayudas financieras. Por su parte, la
ratio de deuda publica de las AAPP prosiguié su senda de gradual descenso, hasta situarse

en el 95,5 % del PIB a finales del afio pasado.

El crecimiento de los precios volvid a ser muy moderado. El incremento del indice
armonizado de precios de consumo (IAPC) se redujo 0,9 pp, hasta el 0,8%, como resultado de la
caida de los precios energéticos, que contrarrestd el ligero repunte de la inflacion subyacente.
La disminucion de la inflacion fue mas acusada en Espafa que en el conjunto de la UEM, de

forma que el diferencial de inflacién con la eurozona paso a situarse en valores negativos.

El empleo moderd de forma gradual su ritmo de avance alo largo de 2019, finalizando
el afo con un crecimiento interanual del 2 %, frente al 2,7 % observado a finales de 2018. La
desaceleracion de la ocupacion en 2019 fue generalizada por ramas de actividad, aunque
mas acusada en la agricultura y en la construccién. Por tipo de contrato se observa que el
ajuste del empleo se centrd en los asalariados con contrato temporal. Por el contrario, los
asalariados indefinidos mostraron una notable fortaleza a lo largo del afio, reduciéndose, por

tanto, la ratio de temporalidad.

La composiciéon del crecimiento durante la fase expansiva transcurrida hasta
2019 fue mas equilibrada que en etapas de crecimiento anteriores, si bien persistian retos
estructurales que afectan a la vulnerabilidad de nuestra economia ante perturbaciones
negativas. Tras la crisis financiera de 2008 se produjo un ajuste en el sector de la construccion,
mientras que tuvo lugar una reorientacion de la actividad productiva hacia el exterior, lo que
permitio, junto con las ganancias de competitividad acumuladas y el desendeudamiento del
sector privado, obtener superavits exteriores persistentes. No obstante, el nivel de deuda
externa continud siendo elevado. Ademas, las altas tasas de desempleo, la atonia de la
productividad y el elevado endeudamiento publico continuaban suponiendo fuentes
de vulnerabilidad importantes para el conjunto de la economia espafiola y limitando su

capacidad de crecimiento potencial.
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En el contexto descrito anteriormente, la economia espafola presentaba a principios
de 2020 una trayectoria de moderacion gradual de su ritmo de crecimiento hacia su tasa
potencial. Las previsiones del Banco de Espafa publicadas a mediados de diciembre
de 20192 apuntaban a un mantenimiento de la fase expansiva, apoyada en la demanda
nacional, aunque a unas menores tasas, tanto de la actividad como del empleo. Dichas
proyecciones asumian un menor dinamismo de la demanda interna y una estabilizacion
del complejo entorno internacional de 2018-2019, que conllevaba una ligera recuperacion de
las transacciones con el exterior, cuya aportacion al PIB tenderia a ser neutral a lo largo

del horizonte de proyeccioén.

Estas perspectivas econdmicas se han visto completamente alteradas por la
enfermedad Covid-19 aparecida a principios de 2020, cuyo epicentro se situ6 desde finales
de febrero en Europa, afectando con particular virulencia a ltalia y Espafia. Mas alla del
enorme coste en términos de vidas humanas que dicho virus esta produciendo, se trata
de una crisis global sin precedentes que esta poniendo a prueba los sistemas sanitarios y
supone una disrupcion muy severa de la actividad econdmica. La duracién e intensidad de
dicha disrupcién estan rodeadas actualmente de una gran incertidumbre, ya que dependen
de la evolucién de la epidemia y de la efectividad de las politicas publicas puestas en
marcha para atenuar su impacto econémico. El BCE ha reaccionado de forma inmediata, al
igual que otros bancos centrales, para permitir que se mantengan condiciones financieras
favorables para el conjunto de agentes financieros y no financieros, publicos y privados, de
la economia. Por su parte, en muchos paises, incluida Espafna, se han adoptado medidas
presupuestarias de caracter extraordinario y de notable magnitud, orientadas sobre todo a
complementar las rentas de los hogares cuyos miembros han dejado de estar ocupados y
a dar liquidez a las empresas para atender a sus compromisos de pago mientras dure
el cese de su actividad. Ademas, las instituciones europeas han adoptado también
medidas enfocadas a movilizar recursos para la lucha contra la epidemia y su coste social
y econdmico, si bien la efectividad de su accidn se veria maximizada si se introdujeran

mecanismos de puesta en comun de la capacidad financiera y fiscal de la UE.

El resto del documento se ocupa de analizar los rasgos mas relevantes de la
economia espafola en 2019. En la primera seccion se lleva a cabo una valoracién de los
principales factores que explican la mayor resistencia al entorno exterior de Espana en
comparacion con la UEM durante el afio anterior. A continuacién, se describe el patrén
de crecimiento de la economia a lo largo de 2019. Este analisis se centra, en la tercera
seccion, en la moderacién del dinamismo de la demanda interna, mientras que en la
siguiente se valora la aportacién positiva del sector exterior. La quinta seccién se dedica
a la evolucién de las finanzas publicas en 2019. En la siguiente, la atencién se desplaza
al comportamiento de las presiones inflacionistas, que se mantuvieron contenidas. En
la séptima seccion se valora la dindmica del mercado laboral, caracterizado por una

desaceleracion del empleo.

2 \Véase Banco de Espana (2019a).
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2 Factores explicativos del mayor dinamismo de la economia espanola
frente a la zona del euro

La economia espafola siguidé presentando un comportamiento expansivo en 2019 y
creciendo a una tasa mas elevada que la del conjunto de la UEM, aunque mantuvo la senda
de desaceleracion gradual observada desde mediados de 2017. El PIB crecié un 2 %, 0,4 pp
menos que en 2018 (véanse cuadro 1y grafico 1). Asimismo, el empleo siguié aumentando,
aunque de forma menos intensa que en afos anteriores. Como resultado, la tasa de paro
descendié hasta situarse en el 13,8 % a finales de 2019, registro todavia muy superior al
observado en la UEM (7,4 %), mientras que la productividad aparente del trabajo registro,
como en 2018, un ligero retroceso. Por su parte, la pérdida de dinamismo de los precios en
Espaia fue algo mas acusada que la observada en la UEM, de forma que el diferencial de
inflacion con la eurozona paso a situarse en valores negativos (0,4 pp, en promedio, en el

conjunto del afio).

La moderacién del vigor de la actividad, cercana a la prevista en las proyecciones
del Banco de Espafia de diciembre de 20182, fue mucho menos acentuada que en la UEM?,
donde el avance del PIB se aminoré en 0,7 pp, muy por encima de lo anticipado a finales del
afo anterior (0,2 pp), hasta el 1,2 %. En Espafa, la desaceleracion de la actividad reflejé la
pérdida de vigor de la demanda nacional, cuya contribucién al avance del producto fue de
1,5 pp, 1,1 pp menos que en 2018. En contraposicion, la aportacién de la demanda exterior
neta aumento 0,8 pp, hasta situarse en 0,5 pp, como resultado de la desaceleracién de las
importaciones y un dinamismo de las exportaciones algo superior al registrado en 2018. En
cambio, en el drea del euro, donde la actividad se vio lastrada con mayor intensidad por el
deterioro del entorno global, el menor vigor del PIB reflejo, en contraste con lo observado
en Espafa, el deterioro en la contribuciéon del sector exterior, que pasé a ser negativa
(-0,5 pp). En cambio, la aportaciéon al crecimiento de la demanda interna se elevd
ligeramente (0,2 pp, hasta 1,7 pp). La desaceleracion fue generalizada por paises, pero mas

marcada en las economias con un mayor peso de la industria y mas orientadas al exterior.

Como en 2018, la realimentacién entre el incremento de la incertidumbre, en un
contexto de tensiones comerciales crecientes, y la desaceleracién de la actividad mundial
afectd con especial severidad a las ramas manufactureras, mas dependientes de los
intercambios comerciales con el exterior. En todo caso, estas perturbaciones lastraron con
menor intensidad la actividad industrial en nuestro pais que en la UEM, como se analiza en
el recuadro 1. Asi, en contraste con lo observado en la eurozona, el valor afiadido bruto de

la industria paso a presentar tasas de avance interanuales positivas en el segundo semestre

3 Las proyecciones del Banco de Espana de diciembre de 2018 preveian una aminoracion del crecimiento en 2019 de
0,3 pp [véase Banco de Esparia (2019a)]. Con la revision de la Contabilidad Nacional Anual para el periodo 1995-2018,
publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) el 16 de septiembre de 2019, las cifras de crecimiento del
PIB en la actual fase expansiva se revisaron a la baja (excepto para 2015). En particular, en 2018 el crecimiento
del PIB en términos reales se redujo en 0,2 pp, hasta el 2,4%. Esta revisién condiciona la comparacion de la cifra de
crecimiento proyectada para 2019 en dicho ejercicio de prevision (antes de que se produjese dicha revision) y la
finalmente registrada.

4 \/éase Banco Central Europeo (2018).
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Cuadro 1
PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)

2014 2015 2016 2017 2018 2019
Demanda y producto (b)
Producto interior bruto 1,4 3,8 3,0 2,9 2,4 2,0
Consumo privado 1,7 2,9 2,7 3,0 1,8 1,1
Consumo publico -0,7 2,0 1,0 1,0 1,9 2,3
Formacion bruta de capital 5,8 10,1 1,4 5,6 6,1 2,0
Inversion en equipo 5,8 9,9 1,9 8,5 5,6 3,0
Inversion en construccion 3,0 1,5 1,6 59 6,6 0,8
Vivienda 9,9 -3,2 8,9 11,5 7,7 2,9
Otras construcciones -2,6 5,7 -4,8 0,2 5,3 -1,7
Exportacion de bienes y servicios 4.5 4,3 5,4 5,6 2,2 2,6
Importacion de bienes y servicios 6,8 5,1 2,6 6,6 3,3 1,2
Contribucién de la demanda nacional al crecimiento del PIB (pp) 1,9 3,9 2,0 3,0 2,6 1,5
Contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB (pp) -0,5 -0,1 1,0 -0,1 -0,3 0,5
Empleo, salarios, costes y precios (c)
Empleo total 1,0 3,2 2,8 2,8 2,5 2,3
Tasa de ocupacion (d) 56,8 58,7 60,5 62,1 63,4 64,3
Tasa de paro 24,4 22,1 19,6 17,2 15,3 14,1
Remuneracion por asalariado 0,3 0,6 -0,6 0,7 1,0 2,0
Productividad aparente del trabajo 0,4 0,6 0,2 0,0 -0,2 -0,3
Costes laborales unitarios -0,1 -0,1 -0,8 0,7 1,2 2,3
Deflactor del PIB -0,2 0,5 0,3 1,4 1,1 1,6
indice de precios de consumo (fin de periodo) -1,0 0,0 1,6 1,1 1,2 0,8
indice de precios de consumo (media anual) -0,2 -0,5 -0,2 2,0 1,7 0,7
Diferencial de precios de consumo (IAPC) con la UEM (pp) -0,6 -0,8 -0,6 0,5 0,0 -0,4
Precio de la vivienda 0,3 3,6 4,7 6,2 6,7 5,1
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion y saldo financiero (e)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiaciéon nacional
de los sectores residentes 21 2,7 3,4 2,9 2,4 2,3
Administraciones Publicas -5,9 -5,2 -4,3 -3,0 -2,5 -2,8
Administraciones Publicas (sin ayudas a instituciones financieras) -5,8 -5,1 -4,1 -3,0 -2,5 -2,8
Hogares e ISFLSH 1,0 1,7 1,4 0,0 0,0 1,1
Empresas 71 6,2 6,3 5,9 4,9 4,0
Instituciones financieras 2,4 1,7 1,9 2,2 2,7 2,7
Sociedades no financieras 4,7 4,4 4,4 3,8 2,2 1,3
Posicion de Inversion Internacional neta -95,9 -88,9 -85,5 -85,5 -80,2 -74,0
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 100,7 99,3 99,2 98,6 97,6 95,5
Indicadores monetarios y financieros (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Tipo de la deuda publica a diez afios 2,7 1,7 1,4 1,6 1,4 0,7
Tipo sintético del crédito bancario 3,8 2,9 2,7 2,5 2,4 2,3
indice General de la Bolsa de Madrid (Base diciembre 1985 = 100) 1.066,6 1.080,5 879,2 1.034,5 971,4 922,5
Tipo de cambio ddlar/euro 1,3 1,1 1,1 1,1 1,2 1,1
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 101,8 98,6 99,4 100,5 101,56 100,6
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 103,7 99,8 98,8 99,5 99,7 99,1
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 101,1 100,6 98,8 98,6 97,8 98,1
Financiacion total de las familias -3,6 -2,1 -2,0 -1,3 -0,6 0,5
Financiacion total de las empresas no financieras -3,7 -0,4 -0,4 1,1 1,1 0,6

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

Los datos de la Contabilidad Nacional de Espafia corresponden a la base 2015.

indices de volumen. Tasas de variacién anual.

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

Tasa de ocupacion (16-64 anos).

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 variacion para los pasivos
financieros.

g Base | TR 1999 = 100.

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

-0 QO0To
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Grafico 1

LA ECONOMIA ESPANOLA SIGUIO CRECIENDO A UN RITMO NOTABLE, AUNQUE MAS MODESTO QUE EL DEL ANO ANTERIOR

La economia espafiola siguié presentando un comportamiento expansivo, aunque mantuvo la senda de desaceleracion gradual observada
desde mediados de 2017. La pérdida de vigor de la actividad fue mas modesta que en el area del euro, gracias a la mayor resistencia que
nuestra economia ha mostrado ante las perturbaciones procedentes del exterior. Asi, en contraste con lo observado en la UEM, la
contribucion de la demanda exterior al crecimiento se ha elevado, pasando a situarse en valores positivos. En cambio, la aportacion al
crecimiento del PIB de la demanda interna se redujo. Aunque la creacion de empleo fue menos intensa que en los afios anteriores, permitid

que la tasa de paro siguiera descendiendo.

1 EVOLUCION DEL PIB: ESPANA Y UEM
Tasas de variacion interanual en términos reales

2014 2015 2016 2017 2018 2019

ESPARNA

UEM

3 CRECIMIENTO DEL PIB'Y CONTRIBUCIONES DE LA DEMANDA INTERNA
Y EXTERNA. ESPANA'Y UEM
Tasas de variacion y contribuciones

14 15116W17‘18[19[ 14W15W16[17[18’19
UEM Espafna

s DEMANDA INTERNA
fs DEMANDA EXTERNA
PIB (TASA DE VARIACION INTERANUAL, %)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

2 PIB, COMPONENTES DE LA DEMANDA NACIONAL Y DEMANDA EXTERIOR
Tasas de variacion anual y aportaciones al crecimiento

2014 2015 2016 2017 2018 2019

s DEMANDA EXTERIOR NETA
s CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA
s CONSUMO E INVERSION PUBLICOS
s RESTO DE INVERSION PRIVADA

PIB (TASA DE VARIACION ANUAL, %)
EMPLEO (a)

VALOR ANADIDO REAL. CRECIMIENTO ANUAL Y CONTRIBUCIONES
DE LAS DISTINTAS RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPANA Y UEM
Tasas de variacion y contribuciones

IS

UEM Espana

s AGRICULTURA s CONSTRUCCION

e SERVICIOS

s INDUSTRIA
TOTAL

a Empleo segun la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

del ano. Esta trayectoria comparativamente mas positiva se vio favorecida por el menor

peso relativo, dentro del conjunto de los mercados exteriores espafioles, de aquellos cuya

evolucion sorprendié a la baja en mayor medida (en particular, los mercados asiaticos),

asi como por las ganancias de competitividad acumuladas en los ultimos afios. Asimismo,
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el impacto sobre el sector servicios de estos desarrollos globales desfavorables fue menos
acusado en Espafia que en otros paises de gran tamafno de la eurozona, lo que refleja, en
parte, el menor peso de las ventas de esta rama de actividad cuyo destino es la industria

manufacturera®.

5 Para un andlisis de la desaceleracion reciente de la actividad desde una perspectiva sectorial y su comparacion con la
UEM, véase Banco de Espana (2019b).
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3 La pérdida de vigor de la demanda interna

El crecimiento de la economia espafiola siguié sustentandose en gran medida en la demanda
interna, que contribuyé en 1,5 pp al avance del PIB. Su aportacion al crecimiento fue,
en todo caso, inferior a la de 2018 (2,6 pp), como resultado del menor vigor que presentaron
todos sus componentes (a excepcién del consumo publico, que crecié algo mas que en el

afo previo).

Los principales determinantes del consumo privado mostraron una evolucion
positiva en 2019. Por una parte, las rentas nominales de las familias mantuvieron un
crecimiento elevado (3,9 %), impulsadas por la creacién de empleo (que, no obstante, ha ido
moderandose progresivamente) y por la aceleracién de los salarios. Dado que la inflacién,
medida por la tasa de variacion del deflactor del consumo privado, fue ligeramente inferior
a la del afo previo, esta pujanza de los ingresos nominales se traslado a los reales, que
aumentaron cuatro décimas mas que en 2018 (un 2,6 %). Por otra parte, las condiciones
financieras continuaron siendo propicias para el gasto, ya que, en linea con el tono mas
acomodaticio de la politica monetaria, el coste de los nuevos préstamos registré caidas
adicionales (véase grafico 2.1). Sin embargo, los criterios aplicados para la concesién
de créditos se endurecieron —con intensidad algo mayor en los concedidos para consumo
que en otros segmentos—, fundamentalmente por la percepcion de las entidades de depdsito
de unas perspectivas macroecondmicas menos favorables y de su consiguiente impacto
sobre la solvencia de los prestatarios. En todo caso, las mejoras registradas durante la
actual fase expansiva en la situacion patrimonial de los hogares se prolongaron en 2019,
con nuevos descensos de las ratios de endeudamiento en relacion con el PIB (que pasaron
a situarse por debajo de las de la UEM por primera vez desde principios de los afios 2000)

y aumentos de la riqueza del sector.

A pesar de la evolucién positiva que mostraron los principales determinantes
del consumo privado, este mantuvo la senda de desaceleracion iniciada a mediados de
2017 (véase grafico 3.1). Su ritmo de avance se situd en el 1,1 %, siete décimas menos
que en 2018, como resultado de la confluencia de diversos factores. En primer lugar, el
incremento de los ingresos de los hogares descansé mas en la recuperacion de los salarios
reales y menos en la creacion de empleo que en afios anteriores (véase grafico 3.2). Esta
composicion del crecimiento de las rentas seria algo menos propicia para el avance del
consumo, dado que la propensién marginal al gasto es mas elevada cuando el incremento
de los ingresos procede de la creacién de puestos de trabajo que cuando responde a
unos mayores salarios. Asimismo, el aumento de la incertidumbre derivado de un contexto
internacional progresivamente rodeado de mayores fuentes de riesgo, unido al reducido nivel
de partida que presentaba la tasa de ahorro, empujé a los hogares a adoptar una actitud
mas cautelosa en sus decisiones de gasto y a destinar un mayor volumen de sus ingresos
a ese ahorro. Ademas, el marcado dinamismo que registrd la compra de bienes duraderos
de los hogares entre 2014 y 2018, cuando se elevd, en promedio, a una tasa préxima al
9%, permitié que la demanda embalsada de este tipo de bienes acumulada durante la

crisis se absorbiese progresivamente, por lo que este factor ha ido perdiendo relevancia
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Gréfico 2
LOS COSTES DE FINANCIACION CAYERON EN 2019, PERO LA OFERTA DE CREDITO BANCARIO SE ENDURECIO
MODERADAMENTE

El coste de la financiacion del sector privado se mantiene en niveles muy reducidos, con caidas adicionales de los tipos de interés desde el
verano pasado. Sin embargo, los criterios de aprobacion de los préstamos se han endurecido a lo largo de 2019, en términos generales.
Las nuevas operaciones de crédito han mostrado un débil comportamiento en 2019 (en el caso del crédito para adquisicion de vivienda, en
parte vinculado a la entrada en vigor de la nueva Ley de Crédito Inmobiliario), si bien en el tramo final del ano han repuntado.
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FUENTES: Banco de Espafia, Banco Central Europeo y Thomson Reuters.

a Los tipos de interés de los préstamos bancarios son TEDR (tipo efectivo definicion restringida) y estan ajustados por estacionalidad y por el
componente irregular, esto es, son tipos de interés ciclo-tendencia.

b Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios considerablemente x 1 + porcentaje
de entidades que han endurecido los criterios en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios en cierta medida
x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios considerablemente x 1.

¢ Flujo acumulado de tres meses.
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Grafico 3
EL DINAMISMO DEL CONSUMO SE MODERO Y LA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES REPUNTO

En 2019 las rentas de los hogares crecieron a un ritmo algo superior al del afio previo, ya que los mayores incrementos salariales
compensaron la menor aportacion al crecimiento de los ingresos que tuvo la creacion de empleo. El avance del consumo se moderd como
resultado de la importante desaceleracion que presenté el gasto en bienes duraderos, y fue mas contenido que el de los ingresos, lo que
permitié que la tasa de ahorro de las familias repuntase.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Consumo de las ISFLSH y de los residentes en el exterior menos el efectuado por los no residentes en el territorio nacional.

gradualmente como motor del gasto de las familias. Esto, a su vez, ha favorecido la debilidad
que ha mostrado la solicitud de préstamos para consumo en los Ultimos trimestres, y, como
resultado, la desaceleracion que han presentado las nuevas operaciones crediticias en
este segmento. Por ultimo, la evolucién desfavorable observada en el sector del automovil

tras la entrada en vigor, en septiembre de 2018, de una nueva normativa para la medicion

BANCODEESPANA 17 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2011



de las emisiones contaminantes® también contribuyé al notable ajuste que presenté el
gasto en bienes duraderos de las familias, que se contrajo un 3 %, tras crecer un 6,8 % en
2018 (véase grafico 3.3). La desaceleracion del consumo reflejé la importante moderacion
observada en esta partida de gasto, mientras que, en contraposicién, el avance del gasto

destinado a la adquisicién de bienes no duraderos y servicios repunté ligeramente’.

El menor vigor del consumo de las familias, unido al mantenimiento del avance de sus
rentas, permitid la recomposicion de la tasa de ahorro del sector, que a principios de 2018
alcanzd sus registros minimos histéricos. Dicha tasa se elevé hasta el 7,4 % de la renta bruta
disponible, 1,4 pp mas que en 2018. Esta recuperacién se habria visto favorecida por la
moderacion del dinamismo del consumo previamente mencionada y por el mantenimiento
de un elevado ritmo de crecimiento de las rentas nominales, lo que facilitd a las familias
incrementar la fraccidn de sus ingresos destinados al ahorro sin que ello fuese en detrimento
de los niveles de gasto corriente. A pesar de este aumento, el nivel de la tasa de ahorro de las
familias sigue siendo reducido, ya que permanece por debajo de su nivel promedio histérico
(algo superior al 8 %8) y de los de la UEM (13 %).

Por su parte, la inversién residencial experimenté una notable desaceleracion a lo
largo de 2019, tras crecer a ritmos muy elevados en los primeros afios de la recuperacion.
La pérdida de dinamismo responderia en gran medida al menor impulso de la demanda,
tras el fuerte aumento de los Ultimos afos. No obstante, esta también podria haberse
visto condicionada por la adaptacion de los agentes a la entrada en vigor de la nueva Ley
de Crédito Inmobiliario —que se reflejo en una contraccién de las nuevas operaciones de
crédito para adquisicion de vivienda durante el verano— y, en menor medida, por un leve
endurecimiento de las condiciones de concesién de préstamos®. Ademas, la oferta de
vivienda (y, en particular, el numero de visados de nuevos proyectos residenciales) también
se desacelerd, manteniéndose, de este modo, muy alejada de su volumen maximo precrisis.
Como resultado de estos desarrollos, el avance de la inversién en inmuebles se situdé en
el 2,9%, casi 5 pp menos que en 2018. La compraventa de vivienda se ralentizé de forma
generalizada (aunque con distinta intensidad) por CCAA, hasta registrar caidas interanuales
en casi todas ellas a finales de afo. La pérdida de vigor fue especialmente intensa en el
segmento de la vivienda usada, con una reduccién del 4 %, tras aumentar un 11 % en 2018.
Asimismo, la evolucién del mercado inmobiliario durante la recuperacién ha mostrado una
notable variabilidad regional, que responde a la heterogeneidad del crecimiento poblacional

en distintas areas geogréficas™.

6 \éase Banco de Espafna (2020c), donde se ilustra el impacto que sobre la compraventa de automoviles ha podido
tener la incertidumbre derivada de diversos factores: en primer lugar, la referente a las implicaciones de la entrada en
vigor de la nueva normativa para la medicién de las emisiones contaminantes; en segundo lugar, la resultante de la
introduccion de restricciones normativas que limitan la circulacion de los vehiculos de combustion en el interior de las
ciudades; y, por ultimo, la asociada al potencial que pueden tener los automdviles basados en otras fuentes de energia.
Todo ello puede haber favorecido el retraso de las decisiones de compra de vehiculos de motor de algunos hogares.

7 En 2018, en cambio, la desaceleracion del consumo recayd en gran medida en esta partida de gasto (y, en particular,
en los servicios).

8 En el periodo comprendido entre 1999 y 2019.

9 Véase Menéndez Pujadas (2020).

10 Véase Blanco (coord.) (de préxima publicacion).
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En este contexto de menor dinamismo de la inversion residencial, se moderé el
avance del precio de la vivienda. La desaceleracion se produjo en la mayoria de las regiones,
en el segmento tanto de vivienda nueva como usada. En términos acumulados, los precios
han crecido en torno a un 30 % entre el inicio de 2014 y el cuarto trimestre de 2019 (un 26 %
en términos reales y un 31 % en términos nominales). En todo caso, se situan todavia casi
un 30 % por debajo de su nivel maximo histdérico del tercer trimestre de 2007 en términos

reales (y un 17 % en términos nominales).

El repunte del ahorro y el menor dinamismo de la inversién en vivienda permitieron
que los hogares presentasen capacidad de financiacion. En términos netos, ascendio al

1,1 % del PIB, tras situarse en torno a cero en el bienio previo.

Por lo que respecta a las sociedades no financieras, aunque los criterios de
concesion de préstamos se endurecieron, los costes de financiacion tanto bancaria como,
sobre todo, mediante valores registraron descensos adicionales. Esta evolucién podria
haber propiciado una mayor preferencia por la emisién de valores de renta fija frente al
crédito bancario en las empresas mas grandes. De este modo, el saldo de préstamos
obtenido de entidades residentes volvié a descender, aunque de forma menos intensa
que en el afo anterior (un 0,7 %), mientras que, en contraposicién, el ritmo de avance de
la financiacidon captada con renta fija se elevé notablemente (véase grafico 4.3). Como
resultado, el volumen de deuda de las empresas aumento ligeramente, a un ritmo similar
al registrado en el afo previo. A pesar de este incremento modesto, el avance del PIB
permitié que la ratio de endeudamiento del sector mantuviese la senda descendente de
afnos anteriores, hasta situarse en el 73 % del PIB a finales de 2019, 4,6 pp por debajo

del nivel medio de la UEM.

Asimismo, la desaceleracién de la actividad econémica habria venido acompafnada
de una evolucién menos favorable de los beneficios empresariales tanto en el caso de
las pymes como, en menor medida, de las grandes empresas, tal y como evidencia la
encuesta del BCE sobre el acceso a financiacion de las empresas y la Central de Balances
Trimestral (véase grafico 4.3). En esta linea, los datos de la Contabilidad Nacional muestran
que el excedente bruto de explotacion de las SNF crecio, como en 2018, a un ritmo
menor que el del trienio anterior. Se observd, ademas, una evolucion heterogénea de la
actividad y los beneficios por sectores, siendo el comportamiento menos favorable en
las manufacturas (que, dada su mayor dependencia de las exportaciones, se vieron mas
afectadas por los episodios de tensiones comerciales registrados a nivel internacional)

que en los servicios.

Del mismo modo, las perspectivas empresariales se habrian visto negativamente
afectadas por la desaceleracién de la actividad y de los mercados de exportacién, asi como
también por las incertidumbres crecientes, que revirtieron parcialmente en el tramo final
del afio, acerca de las perspectivas de crecimiento global. En este sentido, los resultados
obtenidos a partir de un modelo cuantitativo sugieren que el repunte de la incertidumbre

podria haber ejercido un importante impacto contractivo sobre la inversion en 2019,
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Grafico 4
LA INCERTIDUMBRE Y EL CONTEXTO DE DESACELERACION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL Y, SOBRE TODO,
INTERNACIONAL, PESO SOBRE LA CAPACIDAD DE GENERACION DE BENEFICIOS Y LA INVERSION DE LAS EMPRESAS

La inversion empresarial se vio negativamente afectada por el contexto de elevada incertidumbre, asi como también por la desaceleracion
de la demanda final nacional y de los mercados de exportacion. Este contexto de menor vigor de la actividad habria dificultado la
generacion de rentas por parte de las empresas, y habria limitado la demanda de crédito a pesar de que las condiciones de financiacion
siguieron siendo favorables.

1 EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS DE LAS GRANDES EMPRESAS Y PYMES 2 RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafia, Banco Central Europeo y Economic Policy Uncertainty Index.

a Porcentaje de las empresas que sefialan un aumento de los beneficios menos el de las que sefialan un descenso.

b Tasas de variacion del resultado econémico bruto, en porcentaje, sobre las mismas empresas del afio anterior. Media de los trimestres
correspondientes.

¢ Tasas de variacion del resultado econémico bruto, en porcentaje, de las empresas disponibles en la Central de Balances Integrada. La serie
discontinua recoge la evolucion de dicha varaible para la muestra de empresas colaboradoras con la Central de Balances Trimestral (en la fecha
de cierre de este informe no se disponia todavia de informacion de la Central de Balances Integrada para 2019).

d Excluyendo la rama de refino.

Incluye las emisiones realizadas por filiales residentes.

El ahorro empresarial y sus componentes se expresan en precios corrientes, y la formacion bruta de capital fijo, en precios constantes.

]
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mayor que el que habria tenido sobre otros componentes del PIB'. EIl menor empuje que
mostré la demanda final y, en particular, los mercados de exportacién, también habria
favorecido una actitud mas prudente de las empresas a la hora de invertir, en un contexto
de progresivo deterioro de los indicadores de confianza empresarial, especialmente en la

rama manufacturera.

En este entorno, el dinamismo de la formacion bruta de capital de las sociedades
no financieras se modero (véase grafico 4.4). El crecimiento de la inversidén en equipo y
en activos inmateriales se redujo 1,3 pp, hasta situarse en el 2,7 %. Aunque la inversién
compenso el consumo de capital fijo, la utilizacidon de la capacidad productiva aumentd
ligeramente, como consecuencia del avance de la demanda. El incremento de la formacion
bruta de capital fijo de las sociedades no financieras fue mas marcado que el de su
ahorro bruto, de forma que la capacidad de financiacion del sector se redujo con respecto
al afo previo, aunque siguid siendo positiva (esto es, las empresas no financieras volvieron a

ser, en conjunto, prestamistas del resto de los sectores).
Las tendencias del gasto de hogares y empresas que se han descrito se prolongaron
al inicio de 2020. Sin embargo, se vieron truncadas de forma abrupta en la segunda mitad

de marzo, cuando la emergencia sanitaria del Covid-19 hizo precisa, como en otros muchos

paises, la introduccion de medidas de restriccion de la actividad y de la movilidad.

11 Véase Ghirelli, Gil, Pérez y Urtasun (2019).
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4 La aportacion positiva del sector exterior

El sector exterior contribuyd positivamente al crecimiento del producto por primera vez
desde 2016. Las exportaciones mantuvieron un ritmo de avance moderado, mientras que se
aminoro el de las importaciones, lo que condujo a que la aportacién de la demanda exterior
neta se tornara positiva, hasta 0,5 pp. Las exportaciones aumentaron moderadamente su
ritmo de avance en 2019, a pesar de la debilidad del comercio mundial, agudizada por
la elevada incertidumbre global generada por las tensiones proteccionistas y el brexit.
Las exportaciones de bienes y servicios aumentaron un 2,6 % (0,4 pp mas que en 2018). Las
ganancias de competitividad contribuyeron positivamente al avance de las exportaciones,
una vez que se difuminaron los efectos de la apreciacidn del tipo de cambio del euro de
2017. Por su parte, los mercados de exportacion volvieron a desacelerarse (en 1,5 pp, hasta
el 1,9 %), si bien la magnitud de este deterioro fue menos pronunciada que la del comercio
mundial, ya que su ralentizacion se concentrd en los paises no pertenecientes a la UEM,
mientras que las importaciones de esta area incrementaron su ritmo de avance (véase

grafico 5.1).

Las ganancias de competitividad favorecieron el crecimiento de las exportaciones
en 2019, a diferencia de lo ocurrido en el bienio anterior, cuando ejercieron una
aportacion negativa apreciable. En este sentido, el cambio de signo de la contribucion
de la competitividad-precio a las exportaciones reflej6é la depreciacién del tipo de cambio
efectivo nominal (TCEN) de Espafia, aunque solo se ha revertido parcialmente la apreciacion
acumulada en 2017. Por su parte, la aportacion a la competitividad de los precios y
costes relativos en 2019 fue heterogénea (véanse graficos 5.2 y 5.3). Los precios relativos
industriales y de exportacion frente a nuestros competidores, incluidos los pertenecientes a
la UEM, descendieron. En cambio, se interrumpio el proceso de ajuste de los CLU relativos
del total de la economia, lo que origind una modesta pérdida de competitividad basada
en este indicador frente a la UEM y aminoré las ganancias frente al resto del mundo. Los
costes laborales relativos no solo influyen en la competitividad a través de los correspondientes
a las manufacturas —que continuaron ajustandose frente a la zona del euro—, ya que
los servicios son cada vez mas comercializables internacionalmente y representan una

proporcién significativa del valor afadido de las exportaciones de bienes'.

La expansion de las exportaciones durante la Ultima fase expansiva, entre 2014 y
2019, fue algo mas intensa de lo que se derivaria de sus determinantes. De acuerdo con
las estimaciones del Banco de Espafa, la contribucion de los mercados de exportacién
se moder6 gradualmente durante dicho periodo, en un contexto de desaceleracion del
comercio mundial, mientras que el signo de la aportacion de la competitividad fluctud en

funcién del comportamiento del tipo de cambio. El avance de las exportaciones estuvo

12 En Espafia, de acuerdo con la ultima informacion disponible de la base de datos de la OCDE Trade in Value Added
(TiVA), correspondiente a 2016, los servicios nacionales incorporados en el valor afadido de las exportaciones de
manufacturas ascienden al 23 % del total (2 pp mas que en 2005). Cuando se compara con las principales economias
de nuestro entorno, se aprecia que este porcentaje supera el que se observa en Alemania y el Reino Unido, pero se
sitla por debajo del correspondiente a ltalia y Francia.
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Gréfico 5

LAS EXPORTACIONES MANTUVIERON UN RITMO DE CRECIMIENTO MODERADO

Las exportaciones avanzaron moderadamente en 2019, a un ritmo algo superior al del aflo anterior, a pesar de la debilidad del comercio

mundial, agudizada por la elevada incertidumbre global.
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favorecido por una mayor internacionalizacion de las empresas —reflejada en la ampliacion

del numero de exportadores estables—, los avances en la diversificacion geografica de

las exportaciones de bienes y el caracter cada vez mas comercializable de los servicios.

Con todo, esta capacidad de crecimiento todavia presentaba un margen notable de

mejora, a través de una mayor orientacion de la estructura exportadora hacia bienes

de contenido tecnoldgico elevado —que aportan mayor valor afiadido y son menos

sensibles a la competencia via costes— y hacia los mercados emergentes mas dinamicos

a largo plazo, como los asiaticos.
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La evolucién de las exportaciones reales en 2019 fue heterogénea por componentes,
y se sostuvo en los servicios, cuyo ritmo de avance se acelerd hasta el 6 % (3,7 pp mas que en
2018). Sobresali6 el repunte de los ingresos no turisticos, que compensoé la desaceleracion

de las ventas de bienes (de 1,1 pp, hasta el 1 %).

Las exportaciones de bienes acusaron la debilidad de las ventas de automéviles
y de productos intermedios. En 2019, el ligero incremento de las exportaciones se apoy6
en las ventas dirigidas a la UE, en particular de bienes de equipo y de consumo, mientras
que las exportaciones extracomunitarias prolongaron la atonia del ejercicio precedente.
El avance de las exportaciones de bienes estuvo limitado por el modesto aumento de
las ventas de automoviles en el conjunto de 2019 (concentrado en el segundo semestre),
tras la sensible contraccién acumulada en el bienio anterior. Las transformaciones
estructurales a escala internacional por las que atraviesa el sector del automdévil y la
evolucidon desfavorable del comercio internacional afectaron negativamente, a su vez,

a las exportaciones de productos intermedios.

El incremento de los ingresos turisticos, del 3,1 % (1,4 pp mas que en 2018), se
apoyo en el ascenso del gasto de los turistas, ya que sus entradas crecieron modestamente,
un 1,1%. Esta tasa resulté similar a la de 2018 y, como en dicho afio, fue inferior al avance de
los flujos globales (véase grafico 5.4). En 2019 disminuyeron las llegadas procedentes de los
principales mercados de la UE, afectadas por la recuperacion de los destinos competidores
de la cuenca del Mediterraneo y la incertidumbre sobre la solidez de la evolucién econémica
en la UE™. Con todo, en 2019 se alcanzé un nuevo maximo histérico de las llegadas de
turistas foraneos, hasta 83,7 millones. Los ingresos turisticos estuvieron favorecidos por
diversos cambios en el perfil del turismo extranjero, que conllevan un mayor gasto en
destino: el peso creciente de los viajes de negocios o profesionales, del alojamiento hotelero

y de los turistas extracomunitarios.

Las exportaciones de servicios no turisticos aceleraron sensiblemente su
ritmo de crecimiento en 2019, hasta el 8,1% (5,3 pp mas que en 2018), la tasa mas
elevada desde 2006. El repunte de las exportaciones no turisticas estuvo impulsado por
los servicios empresariales, los de transporte, cargos por el uso de la propiedad intelectual,
y telecomunicaciones, informatica e informacién. El incremento de las exportaciones de
servicios no turisticos fue generalizado por areas geograficas, y se sostuvo mayoritariamente

en las dirigidas a la UE.

La cuota de las exportaciones espafiolas en el comercio mundial mostré un
comportamiento mas favorable que en el bienio anterior. Asi, en 2019, de acuerdo con la
informacion disponible, la cuota en términos reales de los bienes y servicios espafioles en el
comercio mundial mostré una incipiente recuperacion, retomando la senda de incremento

gradual observada desde 2014, durante la ultima etapa de crecimiento, e interrumpida en

13 En el caso britanico habria tenido incidencia en los Ultimos meses de 2019, ademas, la quiebra del operador turistico
Thomas Cook, sobre todo en los destinos insulares.
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Gréfico 6
LAS IMPORTACIONES PROLONGARON SU TONICA DE DESACELERACION

Las importaciones volvieron a ralentizarse en 2019, lastradas por el leve descenso de las compras de bienes al resto del mundo
condicionadas por la debilidad de la demanda de automdviles, tanto interna como externa, y la desaceleracion de la inversién en equipo.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

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

el bienio anterior. A diferencia de lo ocurrido en los primeros afos de dicha fase expansiva,
la ganancia de cuota de 2019 se habria concentrado en los servicios, y en particular en los
no turisticos, ya que las exportaciones de bienes habrian seguido creciendo, como en el
periodo de 2017-2018, a un ritmo inferior al experimentado por los flujos mundiales. Por areas
geogréficas, el aumento de la cuota de 2019 se concentrd en los paises no pertenecientes
a la UEM, después del sensible descenso observado en el ejercicio precedente —como
resultado, en parte, del impacto negativo de la apreciacion cambiaria—. En cambio, las
exportaciones espafiolas perdieron peso relativo dentro de la zona del euro. La ganancia
de cuota acumulada entre 2014 y 2019 fue algo mas pronunciada fuera de la UEM, en un

contexto de avances en el grado de diversificacion geografica del comercio exterior.

Las importaciones se desaceleraron en 2019, condicionadas por la debilidad de las
compras de bienes al resto del mundo. En concreto, las importaciones aumentaron un 1,2 %
(2,1 pp menos que en 2018), lastradas por la debilidad de las de bienes, que disminuyeron
un 0,1 %, frente a un avance del 1,9% en el afio previo. Las importaciones de servicios
mantuvieron una senda de dinamismo, aunque con una cierta moderacion de su ritmo de
crecimiento (7,3 %, 2,5 pp menos que en 2018). Durante la fase de crecimiento, la respuesta
de las importaciones ante incrementos de la demanda final se situd ligeramente por debajo de
su relacion histérica (véase grafico 6.1), rasgo compartido con la evolucion del comercio
mundial y que podria reflejar, en parte, una cierta retraccion de las cadenas globales de
valor. En Espafia, al igual que en las principales economias de la UEM, en el inicio de la

crisis tuvo lugar una apreciable caida del contenido importador incorporado en el valor
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Gréfico 7
EL SUPERAVIT EXTERIOR PROLONGO SU TONICA DE MODERACION PAULATINA

La capacidad de financiacion se redujo ligeramente en 2019, a pesar del descenso de los precios del petrdleo, condicionada por el descenso
de las transferencias de capital, la estabilidad de los ingresos por turismo en porcentaje del PIB y el deterioro del saldo de bienes no
energéticos.

1 EVOLUCION DE LA CAPACIDAD (+) O NECESIDAD DE FINANCIACION 2 CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (-) DE FINANCIACION POR SECTORES
DE LA NACION
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

afiadido de los distintos componentes de la demanda final, de acuerdo con los datos de la
TiVA de la OCDE", disponibles hasta 2015. Posteriormente, la recuperacion de la penetracion
de las importaciones ha sido mas paulatina en Espafa, en un contexto de recesion mas
intensa y prolongada y de indicios de sustitucién de insumos importados por nacionales
por parte de las empresas espafnolas durante la crisis’™. De hecho, en Espafa, el valor
foraneo incorporado en el consumo y en las exportaciones no habia recuperado durante
los primeros afios de la fase actual de crecimiento el nivel previo a la crisis, a diferencia
de lo ocurrido en las principales economias de la UEM. En el mismo sentido han concurrido
en los ultimos afos la debilidad de la demanda interna de automoviles, que se satisface en
buena medida con importaciones, y el patrén por productos de la desaceleraciéon de las
exportaciones de bienes. Esta desaceleracién ha afectado particularmente a las ramas con
mayor contenido importador, en especial los automoviles, cuyo peso en nuestras ventas al
resto del mundo es, ademas, elevado (11 % en 2018)'°. A ello se suma, en 2019, la apreciable
moderacion de la inversidn en capital fijo, componente de la demanda final, junto con
las exportaciones de bienes, con un contenido importador mas alto. Estos desarrollos
podrian explicar que en 2019 el incremento de las importaciones se situase por debajo del

que se derivaria de sus determinantes (véase grafico 6.2).

14 \éase nota al pie 1.
15 Véase Banco de Espana (2016).
16 Véase Banco de Espafia (2020d).
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Gréfico 8
EN 2019 SE HAN MODERADO LAS ENTRADAS DE CAPITAL EN FORMA DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

En 2019, los flujos de inversion extranjera directa hacia Espafa han supuesto el 1,3 % del PIB, nivel inferior al registrado en los ultimos afios,
mientras que las salidas de inversion directa se han mantenido en torno a los mismos niveles del afio pasado (2,2 % del PIB). Los principales
sectores de destino de la inversion directa del resto del mundo en Espafa han sido la industria manufacturera y los suministros, la
construccion y las actividades inmobiliarias y los inmuebles, mientras que la inversion directa de los agentes nacionales en el resto del mundo
ha procedido fundamentalmente de los sectores de actividades financieras y de seguros, de la construccion y las actividades inmobiliarias,
y del transporte y la comunicacion.
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FUENTE: Banco de Espafa.

A fecha de publicacién de este documento no estan aun disponibles los datos
de comercio exterior de marzo, primer mes en el que estos flujos se han visto afectados
por el Covid-19. En todo caso, la interrupcion de las cadenas globales de valor y el fuerte
descenso de la actividad y la demanda tanto en Espafia como en gran parte de sus socios
comerciales han resultado necesariamente en caidas significativas de los intercambios de
bienes y servicios frente al exterior. Estos han sido especialmente notorios en el caso de los
flujos turisticos, como muestra en el caso de las exportaciones espanolas la encuesta de

coyuntura turistica hotelera de marzo.

El superavit exterior disminuy6 levemente en 2019 por tercer afo consecutivo,
a pesar de la reduccién de los precios del petréleo. La capacidad de financiacién de la
economia se situé en el 2,3% del PIB, 0,1 pp menos que en 2018. Esta disminucion se
explica por el descenso del superavit de la cuenta de capital, resultado, a su vez, del
retroceso de las transferencias de capital de la UE. Esta evolucidén contrarresté el ligero
incremento del superavit de bienes y servicios. Este reflejé, fundamentalmente, la mejoria del
saldo energético, que compenso el estancamiento de los ingresos por turismo en porcentaje

del PIB y la ampliacion de las importaciones netas de bienes no energéticos (véase grafico 7).
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Como reflejo de una orientacion exportadora mas intensa del tejido productivo espariol’,
durante la fase expansiva transcurrida entre 2014 y 2019 coexistieron de forma prolongada
en el tiempo superavits exteriores y la acumulacion de brechas de produccién positivas y de
diferenciales favorables de crecimiento de Espafa frente a nuestros socios principales, lo

que constituydé un hecho inédito en la historia econdmica contemporanea espanola.

De acuerdo con la informacion de la Balanza de Pagos, en 2019 se redujeron
las entradas de capital en Espafa en forma de inversion directa, situandose en el 1,3 %
del PIB, la cifra mas reducida desde 2009 (véase grafico 8). Esta evolucién se enmarca
dentro de una tendencia que es general en Europa de descenso de los flujos de inversion
extranjera directa. Al mismo tiempo, también se observd una contraccion en estos flujos
que se concentrd en la inversién destinada a las actividades financieras y de seguros, que
en afos anteriores habian sido los principales sectores de destino™. Por su parte, en 2019
la inversion directa de Espafa en el resto del mundo se situd en el 2,2% del PIB, nivel
similar al del afio previo e inferior al observado durante los afios precedentes. Estos flujos
procedieron fundamentalmente de las actividades financieras y de seguros, la construccion
y las actividades inmobiliarias, y el sector de transportes y comunicaciones, ramas que

también concentraron este tipo de inversiéon en ejercicios anteriores.

17 Véanse Banco de Espana (2019c) y Banco de Espafia (2018a).

18 Para una explicacion detallada sobre los aspectos metodoldgicos del principio direccional, en el que se basan estos
registros, véase Banco de Espafa (2018b).
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5 La evolucion de las finanzas publicas

En 2019 se ha registrado un empeoramiento del nivel de déficit publico por primera vez
desde 2009. En concreto, el déficit del conjunto de las AAPP aumenté en 2019 hasta el
2,8% del PIB, lo que supone su primer aumento desde el afio 2009, si se excluyen las
ayudas financieras™ (véase grafico 9.1). Dicho empeoramiento se debid a un incremento
de los gastos mayor que el de los ingresos, consecuencia, principalmente, de las medidas
adoptadas en el primer trimestre de 2019. Estas produjeron una aceleracion del crecimiento
del gasto publico primario (neto de efectos atipicos®) hasta el 5%, la tasa mas elevada
desde 2009, y muy por encima del crecimiento nominal de la economia. Los mayores
incrementos se dieron en las prestaciones sociales (que crecieron un 6,3 % por el aumento
de las deducciones familiares y las prestaciones de desempleo, y por la revaloracién de las
pensiones con el IPC) y en la remuneracién de asalariados (que se incrementd un 5,3 %,
como consecuencia del aumento salarial acordado con los sindicatos para los trabajadores
del sector publico?'). Entre los ingresos, el componente mas dindmico fueron las cotizaciones
sociales, mientras que los impuestos directos e indirectos redujeron su peso en términos
del PIB.

El aumento del déficit estructural refleja el caracter expansivo de la politica fiscal en
2019. De acuerdo con las estimaciones del Banco de Espana, el nivel de déficit estructural
se habria deteriorado en este ejercicio en 1 pp del PIB, hasta situarse en un nivel cercano
al 3% del PIB. Por lo tanto, en este ejercicio se habrian compensado las modestas mejoras
acumuladas en el periodo mas reciente (véase grafico 9.1), volviendo a un nivel similar al
estimado para 2015-2016. Ello es indicativo de que la reduccién observada en el déficit
publico durante la ultima fase de recuperacién se habria debido fundamentalmente al efecto
del ciclo econdémico y a la disminucién de la carga de intereses, en un contexto en el que

el coste medio de la deuda publica se situé en 2019 en el 2,4 %, su nivel minimo histérico.

Por su parte, la ratio de deuda de las AAPP continud en 2019 su senda de gradual
reduccion, hasta situarse en el 95,5 % del PIB, muy por encima del valor de referencia del
60 % del marco actual de reglas fiscales europeas y de la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (véase grafico 9.2). La reduccién de la ratio de
deuda en 2,1 pp en el presente ejercicio se debid al dinamismo del PIB nominal y a la
existencia de un ajuste flujo-fondo negativo elevado —debido, en gran medida, al descenso
del saldo de la cuenta del Tesoro en el Banco de Espafia®?—, ya que ambos elementos mas

que compensaron el efecto del déficit.

19 En los afios 2011 y 2012 se otorgaron ayudas publicas a las instituciones financieras espafiolas por una cuantia
acumulada del 4 % del PIB, que produjo aumentos del déficit en ambos afos.

20 En 2018 se produjeron gastos por activos fiscales diferidos (1.073 millones de euros) y por la responsabilidad
patrimonial del Estado sobre las autopistas en quiebra (1.800 millones de euros), que no se han repetido en 2019.

21 Esta aceleracion también se vio afectada por el impacto retrasado de algunas medidas adoptadas en 2018
(principalmente relacionadas con la reforma del IRPF).

22 La adquisicion neta de activos por parte de las AAPP fue del 0,3 % del PIB en 2019, frente a una media del 1,3% en
los cuatro afos previos.
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Grafico 9
SITUACION DE LAS CUENTAS PUBLICAS

En el afo 2019 se produce un empeoramiento del déficit publico y del déficit estructural, mentras la ratio de deuda publica continda con su
senda de gradual descenso, situandose todavia muy por encima del valor de referencia, del 60 %.

1 SALDO TOTAL Y ESTRUCTURAL DE LAS AAPP 2 EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA
% del PIB % del PIB
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3 INGRESOS Y GASTOS DE LAS AAPP

Porcentajes del PIB 2018 2019 2019 - 2018

Ingresos AAPP 39,2 39,1 -0,1
Impuestos indirectos 1,7 11,4 -0,3
Impuestos directos 10,6 10,4 -0,2
Cotizaciones sociales 12,4 12,9 0,5
Resto de ingresos 4.5 4.4 -0,1

Gastos AAPP 41,7 41,9 0,2
Remuneracion 10,6 10,8 0,1
Otros gastos en consumo final 7,7 7,8 0,0
Prestaciones sociales 15,4 15,8 0,4
Intereses efectivos pagados 2,4 2,3 -0,2
Formacion bruta de capital 2,1 2,0 -0,1
Otros 3,4 3,2 -0,1

Saldo AAPP -2,5 -2,8 -0,3

Deuda AAPP 97,6 95,5 -2,1

FUENTES: IGAE, MINHAP y Banco de Espania.

En este contexto, después de una década sometida al «componente correctivo» del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), en junio de 2019, Espafa pasé a estar sujeta a su
«componente preventivo», que aun exige un elevado esfuerzo fiscal. La Comision Europea

requeria de Espafa una reduccion de su déficit publico estructural de 0,65 pp del PIB en 20192

23 Véase la opinién de la Comision Europea sobre el Plan Presupuestario 2019 de Espanfa, publicada el 21 de noviembre
de 2018. Los requerimientos de ajuste bajo el componente preventivo del PEC se basan en tres reglas. En primer
lugar, una reduccién del déficit publico estructural de 0,5 pp del PIB anual, o mas si la posicion ciclica es positiva, hasta
alcanzar su objetivo de medio plazo de equilibrio estructural. En segundo lugar, la ratio de deuda publica sobre el PIB
tendra 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. 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.

BANCODEESPANA 30 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2011



BANCO DE ESPANA

y un crecimiento anual del gasto de las AAPP inferior al 0,9%. Los datos de cierre de 2019
muestran que se habrian incumplido ambos requerimientos. No obstante, tras el inicio de la
crisis sanitaria derivada del Covid-19, la CE ha decidido congelar temporalmente el marco
de reglas que conforman el PEC y no exigir su cumplimiento hasta que la economia se
recupere de los efectos de la pandemia. Como consecuencia de la crisis sanitaria, el déficit
publico experimentara un aumento muy significativo en 2020, debido tanto a las medidas

discrecionales adoptadas como a la accién de los estabilizadores automaticos.
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6 Costes y precios: la prolongacion del escenario de baja inflacién

En 2019 los costes laborales intensificaron el repunte que venian mostrando los dos afos
precedentes, hasta registrar un avance del 2 % en el conjunto del afio 2019, por encima del
1% de un afo antes, lo que supone el mayor incremento desde 2010. En el sector privado,
este repunte fue algo mas moderado, hasta un avance del 1,6 %, 0,5% por encima del

observado en 2018 (véase grafico 10.1).

En términos reales, descontando el efecto de la inflacion, los salarios mostraron un
avance del 1,3% en 2019 (0,9 % en la economia de mercado), después de los descensos
observados en los tres afios precedentes. De esta forma, los salarios en términos reales se
situarian actualmente en un nivel similar al que presentaban al principio de la recuperacion.
La informacion individual procedente de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL)
disponible hasta 2018 muestra que, en parte, esta estabilizacion de los salarios reales
estaria reflejando un efecto moderador sobre los costes laborales medios de los efectos
composicion, de forma que, a caracteristicas constantes, los salarios reales habrian
crecido levemente desde el inicio de la recuperacion (véase el grafico 10.2). Estos efectos
composicion negativos se explican, fundamentalmente, por la creacién de nuevos puestos de
trabajo asociados a salarios inferiores al medio de la economia, mientras que otros factores
como la composicién del empleo por edades o por niveles de cualificacion contribuirian de
forma positiva al crecimiento de los salarios medios de la economia —es decir, los grupos
con mayores niveles salariales, aquellos con estudios universitarios o de mas edad, habrian

ganado peso en la economia—.

Por ramas, el mayor avance salarial fue bastante generalizado, salvo en la
construccion, y fue especialmente elevado en las ramas de servicios de no mercado (3,3 %,
frente al 0,9 % de 2018), reflejo, fundamentalmente, de la subida salarial aprobada para
los asalariados del sector publico. En el sector privado de la economia, el repunte salarial
descanso en varios factores. En primer lugar, los incrementos salariales pactados en la
negociacion colectiva crecieron hasta el 2,3% en 2019, tras el 1,7% de 2018 posterior
al Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva (AENC) que los agentes sociales
adoptaron en julio de ese mismo afo. En concreto, el incremento en los convenios revisados,
firmados en afos anteriores, se elevo hasta el 2,1 % (1,6 % en 2018) y los convenios de
nueva firma repuntaron con mas intensidad, hasta un incremento medio del 3 % (2 % en 2018).
En ambos casos, estos aumentos estaban en linea con las recomendaciones salariales del
AENC, que establecian un incremento del 2 % anual, mas un componente variable adicional,
de hasta un 1%. Asimismo, este repunte salarial seria acorde con la progresiva mejoria
ciclica del mercado laboral, que ha permitido eliminar la abultada diferencia abierta durante

la crisis entre la tasa de paro observada y la tasa de paro estructural o de equilibrio.

Por su parte, los costes laborales repuntaron en 2019 como consecuencia de la
subida del salario minimo interprofesional (SMI) del 22,3% y del incremento del 7% de
las bases maximas de cotizacion a la Seguridad Social. En sentido contrario, la remuneracion

media por asalariado continué viéndose aminorada en 2019 por una deriva salarial negativa
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Gréfico 10
EVOLUCION DE LOS COSTES LABORALES

La remuneracion por asalariado repunté en 2019, hasta mostrar un avance cercano al 2 %, por encima de lo observado en toda la fase de
recuperacion. En términos reales, una vez descontado el efecto de la inflacion, los salarios reales también crecieron en 2019, después de las
leves caidas observadas en los tres afios anteriores. Los efectos composicién, derivados fundamentalmente del menor salario de los nuevos
empleos creados, explican parcialmente esta estabilidad en los salarios reales durante el periodo de recuperacion.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Muestra Continua de Vidas Laborales y Banco de Espafia.

de magnitud elevada. En concreto, las estimaciones de la CNTR muestran una fuerte deriva
salarial superior a 1 pp en 2019, una vez se descuentan los efectos sobre el coste laboral
medio de la subida del SMI y el incremento de las bases maximas de cotizacion, que vendria

explicada por los efectos composicion negativos descritos anteriormente.

Los mayores incrementos salariales registrados en 2019 llevaron a una aceleraciéon
de los CLU, en un contexto de descensos reducidos de la productividad. En concreto, los
CLU aumentaron un 1,7 % en la economia de mercado (2,3 % en el total de la economia) en

2019, tras el 1% de 2018, prolongandose la senda ascendente iniciada en 2017.

A pesar de estos mayores costes laborales, los precios interiores continuaron
creciendo a tasas moderadas. El deflactor del valor afiadido de la economia de mercado,
que constituye una medida de las presiones inflacionistas interiores, aumenté un 1,5% en
el afo 2019, un incremento algo mayor que el del afio previo. No obstante, por segundo
afio consecutivo, el incremento fue inferior al de los CLU, de forma que los margenes
empresariales habrian registrado una ligera contraccion. Por su parte, el deflactor de las
importaciones moderd su tasa de crecimiento hasta el 1,2 %, favorecido por el descenso
del precio del petroleo y de otras materias primas en los mercados internacionales. Como
reflejo de la evolucién contrapuesta de las presiones inflacionistas internas y externas, el
deflactor de la demanda final aumentd un 1,5% en 2019, al igual que en el afio anterior

(véase grafico 11).
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Gréfico 11
EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERIORES Y EXTERIORES

El deflactor del valor afiadido de la economia de mercado registrd una tasa de crecimiento mayor que el aho anterior y mostré un perfil
creciente a lo largo del afo, debido al incremento del excedente unitario y a la aceleracion de los CLU. El crecimiento del deflactor de la
demanda final permanecioé estable en la media del aflo como resultado de la aceleracion de los precios interiores y la moderacion de los
precios exteriores (medidos, respectivamente, por los deflactores del PIB y de las importaciones).
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

El crecimiento de los precios de consumo, medido por la tasa de variaciéon del
IAPC, disminuyé hasta situarse, en promedio, en el 0,8 % en 2019, desde el 1,7 % del afio
anterior (véase grafico 12). Esta reduccion reflejo principalmente la aportacion negativa de
los precios de la energia y, en menor grado, la menor contribucion de los precios de los
alimentos. Por el contrario, la aportacién de la inflacion subyacente, medida por el IAPC sin
energia ni alimentos, permanecio practicamente estable, con un crecimiento medio anual
del 1,1 % en 2019 (1 % en 2018).

La trayectoria de la inflacion general a lo largo del pasado afio estuvo muy
determinada por la evolucion de los precios energéticos, al igual que en afos anteriores.
Tras un primer cuatrimestre con un perfil creciente, la inflacion descendié hasta el mes de
octubre, recuperandose posteriormente hasta alcanzar una tasa del 0,8 % en diciembre
de 2019, una evolucién en linea con el comportamiento del componente energético. A la
disminucion del precio del petréleo, iniciada en el mes de mayo, se unioé el abaratamiento de

la electricidad, que se prolongd hasta finales de afo.

La inflacion subyacente aumenté 0,1 pp en términos medios anuales, hasta el
1,1 %, como consecuencia de la aceleracion de 0,2 pp en el componente de los bienes
industriales no energéticos, cuyo modesto avance (0,3% en 2019) resulté de nuevo
inferior al crecimiento de los precios de produccion interior de estos bienes. Por otra parte,
el componente de servicios aumenté un 1,5%, 0,1 pp menos que un afio antes, lo que

contrasta con la aceleracion de los CLU.
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Gréfico 12

LOS PRECIOS DE CONSUMO EXPERIMENTARON FUERTES OSCILACIONES, MIENTRAS QUE LA INFLACION SUBYACENTE

SE HA MANTENIDO EN NIVELES REDUCIDOS

La tasa media anual del IAPC (0,8 %) encubre una trayectoria variable, muy influida por la evolucion de los precios energéticos. La
moderaciéon de la inflacion vendria derterminada por cierta reduccion de las expectativas de inflacién y menores presiones externas e
internas. La inflacién subyacente mantuvo un crecimiento moderado y similar al de la zona del euro. No obstante, el diferencial de inflacion
medio anual se situd en -0,4 pp, como reflejo de la mayor presencia en Espafia de rubricas con tasas interanuales negativas.
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Véase Alvarez y Sanchez (2018) para una descripcion de los indicadores sintéticos de presiones inflacionistas.

b Expectativas de inflacion de predictores profesionales, empresas, consumidores y swaps de inflacion.

¢ incluye Output Gap, utilizacion de la capacidad productiva, tasa de paro, variacion intertrimestral de la tasa de paro, medida de la brecha de
desempleo (recesion gap) y variacion intertrimestral del PIB y del consumo privado.

d Incluye costes laborales, margenes empresariales y precios de produccion interior.

e Precios de bienes importados: productos finales, bienes intermedios y materias primas.
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En los ultimos afios, la inflacién subyacente ha seguido una trayectoria bastante
mas moderada que con anterioridad a la crisis financiera global. Como se aprecia en el
grafico 12, esta moderacién vendria determinada por tres tipos de factores?*: una cierta
reduccion de las expectativas de inflacién de los agentes, y menores presiones externas
(ligadas a los precios de las materias primas y al tipo de cambio) e internas (primordialmente,
de los precios de produccion interior y de precios agricolas). De hecho, los indicadores que

aproximan estas dos Ultimas variables alcanzaron en 2019 niveles histéricamente bajos.

El diferencial de inflacion entre Espafia y la zona del euro, medido por el IAPC, se
situdé en-0,4 pp en promedio anual, tras el diferencial nulo del afio anterior. La menor inflacion
en Espafa en términos del indice general responderia a la mayor presencia de bienes y
servicios con variaciones interanuales negativas, como viene siendo habitual desde el inicio
de la crisis, y a un menor numero de rubricas con inflaciones superiores al 2 %. Entre los
principales componentes, los precios energéticos crecieron en promedio menos en Espafa
que en la zona del euro, influidos por el abaratamiento de la electricidad y del gas en
nuestro pais. Asimismo, los precios de los alimentos mostraron avances mas moderados
en Espafa, fundamentalmente por el comportamiento de algunas partidas, como el aceite
y el tabaco. Sin embargo, la inflacién subyacente se comporté de forma similar en ambas
zonas, con un diferencial medio anual de 0,1 pp, aunque con cierta variabilidad a lo largo
del afo. El diferencial positivo del segundo y tercer trimestre se alcanzé tanto en los bienes
industriales no energéticos como en los servicios. En la inflacion subyacente también se

observa una mayor presencia de rubricas con variaciones negativas en Espafa.

24 Para una descripcion de estos indicadores, véase Alvarez y Sanchez (2018).
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7 La desaceleracion del empleo

El empleo mostré a lo largo de 2019 una progresiva moderaciéon de su ritmo de avance;
finalizd el afio con un crecimiento interanual del 2 % (frente al 2,7 % observado a finales de
2018), superando a la desaceleracion observada en el PIB (véase grafico 13). Esta moderacion
fue similar en términos del empleo de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA). Segun la
informacion de afiliados, la desaceleracion del empleo en 2019 fue generalizada por ramas de
actividad, aunque mas acusada en la agricultura, hasta un descenso interanual del 2,7 % en
diciembre de 2019, y en la construccién, que pasé de mostrar un 6,5 % de avance interanual
a finales de 2018 al 2,4 % un afio después. La informacion procedente de la EPA muestra un
perfil similar, con mayores caidas del empleo en estas dos ramas. Por tipo de contrato, se
observa que el ajuste del empleo se centré en los asalariados con contrato temporal, que
disminuyeron un 0,5% a finales de 2019, frente al avance del 3,9 % de un afo antes. Por
el contrario, los asalariados indefinidos mostraron una notable fortaleza a lo largo del afo,
con un crecimiento interanual del 3,4 % a finales de 2019, lo que permitié reducir la ratio de
temporalidad hasta el 26,1 %, por encima de los minimos alcanzados al final de la crisis pero
lejos de los maximos registrados en el ciclo expansivo precedente. Por nivel de formacion, los
ocupados con estudios bajos descendieron un 3% en el cuarto trimestre de 2019, mientras

que se mantuvieron los avances de aquellos con estudios medios (2,3 %) y superiores (3 %).

Esta desaceleracion del empleo a lo largo de 2019 podria obedecer a diferentes
factores, entre ellos, al aumento del 22,3 % del SMI aprobado a principios de afio. En este
sentido, Lacuesta et al. (2019) mostraron un efecto pequefio pero significativo sobre la
probabilidad de mantener el empleo de los afectados por la subida del SMI en 2017, que,
de trasladarse a la subida de 2019 de cuantia muy superior, habria llevado a un impacto
negativo sobre la evolucion agregada del empleo. La informacién individual procedente de
la MCVL aun no esta disponible para el afio 2019, por lo que no es posible estimar el efecto
potencial de esta subida sobre la probabilidad de perder el empleo a partir de la definicién de
un grupo de control que permita aislar los efectos del SMI de otro tipo de perturbaciones que
afectan a dicha probabilidad. En esta situacion, la informacion desagregada disponible en
los registros de afiliados a la Seguridad Social Unicamente permite analizar en qué medida la
desaceleracion del empleo fue superior (si lo fue) en aquellos colectivos con mayor incidencia
del aumento del SMI. Este andlisis muestra una mayor desaceleracion del empleo entre
los menores de 30 afos, especialmente en aquellos de entre 16 y 19 afos, y una peor
evolucion del empleo en las CCAA y provincias con mas presencia de colectivos con mayor
incidencia del SMI. Estas correlaciones tienden a ser estadisticamente significativas cuando
se utiliza informaciéon mas desagregada, a nivel de provincia y grupos quinquenales de edad
o provincia y divisiones de actividad, aunque, como se ha mencionado antes, Unicamente el
analisis de los datos individuales de los trabajadores afectados permitira descontar el efecto

de otros factores adicionales a la subida del SMI que podrian explicar también esta evolucion.
El menor crecimiento del empleo en 2019 llevé a un descenso de la tasa de paro

inferior al observado en los afos precedentes: a finales de 2019 se situd en el 13,8 %,

0,8 pp inferior a la de un afio antes, cuando el descenso interanual promedio desde 2014
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Gréfico 13
EVOLUCION DEL EMPLEO Y EL DESEMPLEO

El empleo se desacelerd a lo largo de 2019, hasta un avance interanual del 2 % a finales de ano, frente al 2,7 % observado un afo antes.
Esta moderacion en el crecimiento del empleo propicio una menor disminucion de la tasa de paro. Se situd en el 13,8 % en el cuarto trimestre
de 2019, 0,6 pp por debajo de la de finales de 2018, cuando a lo largo del periodo de recuperacion el descenso anual habia superado los
2 pp por ano.
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

habia superado los 2 pp. El desempleo continla afectando especialmente, por edades,
a los trabajadores mas joévenes (con una tasa del 23,8 % entre los menores de 30 afos)
y, por nivel educativo, a los de menor formacion (27,2 %). El descenso del desempleo
desde el final de la crisis no ha impedido que el 43,5 % de los parados lleve mas de un afio
buscando un puesto de trabajo, con el riesgo que esto supone para su empleabilidad. Al
menor descenso de la tasa de desempleo en 2019 también habria contribuido el repunte
de la poblacion activa, que crecié un 1,3 % a finales de 2019, su mayor tasa de crecimiento
desde principios de 2009. Este avance se debié al dinamismo de la poblacién extranjera
(7,4 %), mientras que la poblacion de nacionalidad espafola mantuvo la atonia de los afios
anteriores. En cuando a la tasa de actividad, continué con la ténica de estabilidad del
pasado reciente, en un contexto en el que las caidas observadas entre los mas jovenes y
el progresivo envejecimiento de la poblacion compensan el aumento de la participacion de

los trabajadores de mas edad.

En términos generales, entre enero y mediados de marzo de 2020 se prolongo la
tendencia favorable del mercado de trabajo. Sin embargo, los datos diarios de afiliacion a
la Seguridad Social muestran un impacto muy intenso del cierre de actividades productivas
asociado al estado de alarma decretado para combatir el Covid-19. En concreto, entre el
13 de marzo y el 31 de marzo se registré un descenso de 890.635 afiliados. Ademas, varios
millones de ocupados se han acogido a los expedientes de regulacion temporal de empleo

0 a la prestacién por cese de actividad de los trabajadores auténomos.
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Recuadro 1

LA MAYOR RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2019 EN COMPARACION CON EL AREA DEL EURO:

UNA PERSPECTIVA SECTORIAL

En 2019, la economia espafiola volvié a crecer a un ritmo mayor
que la del conjunto del area del euro (AE), ya que, aunque ambas
se desaceleraron, la primera lo hizo con menor intensidad. En
concreto, el PIB de Espafa avanzé un 2%, 0,4 pp menos que el
ano anterior, mientras que la tasa observada en el AE fue del 1,2 %,
frente al 1,9 % de 2018. Desde una perspectiva sectorial, la menor
pérdida de empuje de la economia espafola se explica por el mejor
comportamiento de la industria’, cuyo valor afadido se aceleré en
1,1 pp, hasta crecer un 0,7 %; ello contrasta con su debilitamiento
en la UEM, donde registr6 una contraccion de un 1,1% (véase
grafico 1). Por el contrario, la modesta ralentizacion de la rama de
los servicios en Espafa fue similar en magnitud a la de sus socios
europeos. El objetivo de este recuadro es explorar los factores que
pueden explicar la mayor resistencia del sector industrial espafiol
(y, por extensién, del conjunto de la economia) en comparacion
con el AE a lo largo de 2019.

La heterogeneidad en la evolucion de la actividad entre las distintas
ramas de la economia puede obedecer a multiples factores, uno de
los cuales es el comportamiento de la demanda externa. Puesto
que el grado de orientacion exportadora tiende a ser mayor en las
ramas manufactureras que en las de los servicios, cabe esperar
que, con caracter general, las primeras reaccionen en mayor
medida a las fluctuaciones de la demanda procedente del resto del
mundo?. En concreto, en 2019 pudo observarse una disminucién
notable de los intercambios comerciales globales, por lo que a
priori ese factor podria haber desempefiado un papel relevante
a la hora de explicar un comportamiento comparativamente mas
desfavorable del sector manufacturero.

Con el propdsito de investigar la contribucion del grado de
exposicidn exterior a la hora de explicar la debilidad de la actividad
industrial del AE (y, eventualmente, su mejor comportamiento en
el caso espafiol), se ha calculado, para cada pais, el porcentaje
del valor afadido de cada rama manufacturera que se vende
fuera del mercado doméstico (lo que se conoce como «vocacion
exportadora»)®. Este indicador constituye, por tanto, una medida
de la exposicidon de cada una de esas ramas a una perturbacién
externa. En términos agregados, la vocacion exportadora de las
manufacturas espafolas se situa en un 55 %, 11 pp por debajo del
conjunto de la UEM.

Las diferencias son aun mas significativas cuando la medida se
construye distinguiendo segun el destino de las exportaciones sean
los demas paises del AE o, alternativamente, el resto del mundo.
En particular, la vocacion exportadora de la industria espafola
hacia paises ajenos al AE se situa en el 33 %, muy por debajo
de la observada en Alemania (52 %), Francia (40 %) o ltalia (4 2%)
—veéase grafico 2—. Por el contrario, la industria espafiola presenta
una vocacion intra-AE del 22 %, superior en 2-3 pp a la observada
en Alemania, Francia e Italia. En un entorno de debilidad del
comercio internacional a lo largo de 2019, especialmente intenso
en los paises de fuera del AE (véase grafico 3), la menor exposicion
del sector industrial espafiol a ese agregado geografico representa
un factor diferencial que podria explicar su mayor resistencia en
términos relativos frente al resto de los paises del AE.

Un analisis mas granular de la vocacion exportadora muestra
que la menor exposicion extra-UEM de Espafa es generalizada
por destino geografico y por rama industrial (véanse graficos 4
y 5). A modo de ejemplo, la exposicidon a mercados extra-UEM de
subsectores como la industria automovilistica (C29) o la fabricacion
de productos electrénicos (C26) es de un 40 % y un 34 % en Espana,
frente al 55% y 60% en el conjunto de la UEM. Por su parte,
desde la perspectiva de una mayor desagregacion geogréfica, la
vocacion exportadora de la industria espafiola hacia China (1,9 %)
o Estados Unidos (3,8 %) representa aproximadamente la mitad
de la observada para el AE. Estas diferencias dan pie a considerar
que, en efecto, la especializacién geografica de sus exportaciones
podria haber situado a la industria espafnola en una posicién de
menor vulnerabilidad frente al deterioro del comercio internacional
en 2019.

De hecho, es posible comprobar que la heterogeneidad por ramas
y destinos de la vocacién exportadora extra-AE de los distintos
paises del AE constituye un factor explicativo de las diferencias
observadas en el grado de desaceleracion de la actividad
industrial en 2019. En efecto, cuando para las distintas
combinaciones de pais de origen (del AE) y rama se consideran
la vocacion exportadora extra-UEM y la evolucion de la actividad,
aproximada por la variacién de la tasa de crecimiento del indice de
Produccioén Industrial (IPl) entre 2018 y 20194, puede observarse
una relacion negativa entre ambas variables (véase grafico 7).

1 En general, el comportamiento de la industria en Espafia es mejor que el de la mayoria de los paises de la UEM, y no solo mejor que el agregado, que se ve

muy influido por Alemania.

2 En Espafia, se exporta un 55 % de la produccion manufacturera, frente a un 15 % en servicios. Estas cifras se elevan, en el caso del AE, a un 65% y 20 %,

respectivamente.

3 Enelandlisis se utilizan los datos de las tablas input-output globales (WIOD, por sus siglas en inglés), que ofrecen informacion detallada sobre los usos y destinos
para un conjunto amplio de paises y sectores. Esta informacion permite calcular medidas de exposicion internacional, como la vocacion exportadora, sin
incurrir en la doble contabilizacion inherente a medidas basadas en ratios de exportaciones sobre produccion. Es decir, la contabilizacion como
exportaciones de productos que se han importado previamente desde otros paises como insumos y que, por tanto, no forman parte del valor ahadido

doméstico que se exporta.

4 Eneste andlisis se ha utilizado el IPI, en lugar de la informacion de valor afiadido procedente de la Contabilidad Nacional, porque ofrece una mayor desagregacion
sectorial, que permite identificar la relacion entre la vocacion exportadora y la evolucion reciente de las distintas ramas de manufacturas.
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Recuadro 1

LA MAYOR RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2019 EN COMPARACION CON EL AREA DEL EURO:

UNA PERSPECTIVA SECTORIAL (cont.)

Gréfico 1
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Gréfico 2
VOCACION EXPORTADORA DE MANUFACTURAS
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Gréfico 6
CONTRIBUCIONES A LA VARIACION DEL CRECIMIENTO MEDIO DEL IPI.
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Vehiculos

Total

a C10-12: alimentos; C13-15: textiles; C16: madera; C17: papel; C18: artes gréficas; C19: refino de petréleo; C20-21: productos farmacéuticos;
C22: plastico; C23: minerales no metdlicos; C24: metales basicos; C25: productos metdlicos; C26: electronica; C27: equipo eléctrico; C28: otra
maquinaria; C29: vehiculos; C30: otro equipo de transporte; C31-33: otras manufacturas.
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Recuadro 1

LA MAYOR RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2019 EN COMPARACION CON EL AREA DEL EURO:

UNA PERSPECTIVA SECTORIAL (cont.)

De hecho, un modelo de regresion lineal simple confirma que esta
asociacion no solo es estadisticamente significativa, sino que
ademads es econdmicamente relevante, pues la desaceleracion
del IPI de una rama habria sido 0,15 pp mayor por cada punto
porcentual adicional de produccién que se exporta a destinos
extra-UEM (véase cuadro 1). Ademads, de acuerdo con los
resultados obtenidos, una mayor exposicion al mercado intra-AE,
que se comporté mejor en términos relativos, ayudaria a explicar
una evolucién mas favorable del sector manufacturero en 2019.

A modo ilustrativo, el crecimiento contrafactual del IPlI que se
habria observado en Espafia en 2019 si cada una de sus ramas
manufactureras mostrara la misma vocacién exportadora que su
equivalente en el conjunto de la UEM habria sido del 0,8 %, en
lugar del 0,9 % observado. En concreto, la rama manufacturera
espafola que resulté mas beneficiada por el hecho de presentar
su propia vocacion exportadora extra-UEM en lugar de la
correspondiente al AE habria sido la automovilistica. En particular,
si el sector del automoévil en Espafia presentara la vocacion
exportadora del conjunto del AE (22 % intra- y 55 % extra-), la
caida de la produccién de la rama observada en 2019 no habria
sido del 0,1 % sino del 6,8 %, tasa muy proxima a la registrada en
el conjunto del AE ( 8,6 %).

Grafico 7 5
IPI'Y VOCACION EXPORTADORA EXTRA-UEM

10 - [

Variacion de la tasa de crecimiento del IPI
entre 2018y 2019

Vocacion exportadora extra-UEM

FUENTES: Eurostat y OCDE.

En términos agregados, la desaceleracion del IPI espafiol entre 2018
y 2019 (de 0,5 pp) fue muy inferior a la observada en el conjunto
del AE ( 3 pp). La contribucién de la industria automouvilistica a
esa diferencia fue muy elevada (véase grafico 6)°, lo que a su
vez esta estrechamente relacionado con la heterogeneidad en el
comportamiento de los distintos mercados de exportaciéon. En
concreto, la produccién espafola de automéviles se vio favorecida
por su mayor exposicion relativa a los mercados intra-UEM y
del Reino Unido, cuya evolucion fue comparativamente mejor,
mientras que la caida del mercado chino tuvo una incidencia muy
reducida en términos relativos, dado el pequefio tamafio de las
ventas espanolas de coches a ese pais. Por ultimo, segun datos de
la ANFACS®, los automdéviles fabricados en Espafa ganaron cuota
en 2019 en paises como Alemania, el Reino Unido o Italia, como
consecuencia de la especializacion de la produccién espafiola
en modelos de menor cilindrada, cuya demanda aumenté en
términos relativos.

En conclusién, una explicacion de la mayor resistencia
experimentada por la economia espafola en comparacién con la
del AE a lo largo de 2019 vendria dada por la menor exposiciéon
de su sector industrial a la debilidad de los mercados extra-UEM
y por su mayor dependencia de los mercados intra-UEM.

Cuadro 1
REGRESIONES IPI Y VOCACION EXPORTADORA EXTRA-UEM (a)

(1) @ (©)] 4) ©6)
Vocacién intra- 0,16* 0,24* 0,08 0,20
(0,08) (0,09) (0,06) (0,07)
Vocacion extra- -0,15*** -0,15™* -0,16** -0,15"**
(0,02 (0,02) (0,02 (0,02)
Vocacion total -0,08"
(0,01)
Observaciones 206 206 206 206 206
R? 0,17 0,32 0,41 0,71 0,77
Efecto pais No No Si No Si
Efecto sector No No No Si Si

a El cuadro recoge los coeficientes estimados de un modelo de regresion lineal multiple en el que la variable dependiente es la variacion de la tasa
de crecimiento del IPI entre 2018 y 2019 para cada pais y subsector de manufacturas. Las variables independientes son la vocacion exportadora
total, intra-UEM y extra-UEM (véase el texto principal). Finalmente, las filas efecto pais y efecto sector se refieren a la inclusion o no en el modelo
de un conjunto de efectos fijos de pais y sector que permiten controlar por heterogeneidad inobservable en ambas dimensiones. Los simbolos *,
**, **indican que la cifra a la que acompanan es estadisticamente significativa al 10 %, 5% y 1 %, respectivamente.

5 La menor desaceleracion del IPl de Espafia se explica, principalmente, por la mayor resistencia del sector automovilistico y, en menor medida, de los
productos metélicos, maquinaria y alimentacion. Si se excluye Alemania del agregado de la UEM, estos productos siguen explicando la mayor parte de

las diferencias entre el IPl espanol y el de la UEM.

6 Asociacion Espafiola de Fabricantes de Automéviles y Camiones (https://anfac.com/).
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