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4 EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En la segunda mitad de 2013 la economia espafola abandoné la recesion que se habia
iniciado a mediados de 2011, adentrandose en un periodo de suave recuperacion, que se
ha prolongado en los primeros meses de 2014, observandose una tasa de variacién inter-
trimestral del PIB del 0,4 % en el periodo enero-marzo. Los cambios que, de manera
progresiva, se produjeron a lo largo del ejercicio pasado en el entorno exterior, las condi-
ciones financieras y los desequilibrios macrofinancieros determinaron un perfil de mejora
gradual del producto, registrandose variaciones intertrimestrales que fueron desde el
—-0,3 % del primer trimestre al 0,2 % del cuarto. Esta trayectoria no fue suficiente, sin em-
bargo, para evitar que el PIB retrocediese un 1,2 % en el conjunto del afo, caida ligera-
mente inferior a la observada en 2012, mientras que el empleo se redujo un 3,4 %, lo que
en ambos casos reflejo, en buena medida, el desfavorable punto de partida al cierre de
2012.

Los capitulos 1y 2 de este Informe contienen un andlisis de los rasgos mas destacados
de la evolucion reciente y del endeudamiento de la economia espafiola, respectivamente,
y de los principales factores explicativos, analisis en que ha primado un enfoque interpre-
tativo global. En este capitulo el andlisis se complementa con una descripcion mas com-
pleta y detallada de los elementos que configuran dicha coyuntura, empezando por los
condicionantes monetarios y financieros y los derivados de las actuaciones de la politica
economica interna.

En 2013 y los meses transcurridos de 2014 se prolongé la senda de progresiva mejoria de
las condiciones en los mercados financieros iniciada en el verano de 2012. En los de ren-
ta fija, los tipos de interés y las primas de riesgo de los activos emitidos por el sector pu-
blico y privado siguieron un curso descendente. De este modo, la rentabilidad de la deuda
publica a diez afos y el diferencial frente a la alemana al mismo plazo se redujeron signi-
ficativamente, pasando a situarse en torno al 3% y los 165 puntos basicos (pb), respecti-
vamente, a mediados de mayo de 2014 (véase grafico 4.1). Paralelamente, aunque los
indices bursatiles presentaron una evolucion algo erratica en los primeros meses del afo,
con ligeros descensos, iniciaron después un avance progresivo, hasta acumular, en la fe-
cha de cierre de este Informe, una revalorizacion desde finales de 2012 del 28 %, en el
caso del IBEX-35.

Esta sensible mejoria refleja el aumento de la confianza y un sentimiento del mercado mas
propicio con respecto tanto a la estabilidad financiera en el area del euro como, sobre
todo, al sector bancario espafol y a las perspectivas econémicas del pais. Esto se ha
manifestado, por ejemplo, en la revision, durante los ultimos meses de 2013, de la pers-
pectiva que mantenian las tres principales agencias de calificacion crediticia sobre la deu-
da soberana espanola desde negativa a estable y, en los primeros meses de 2014, en la
elevacion en un escalon de dicha calificacion por parte de todas ellas.

En los mercados primarios de valores de renta fija, las AAPP concentraron nuevamente
el grueso de las emisiones en 2013 (véase cuadro 4.1). Las elevadas necesidades de
fondos del sector, unidas a la mejoria en las condiciones de financiacién en este mer-
cado, se tradujeron en un incremento notable de las colocaciones netas (descontando
las amortizaciones) de este tipo de titulos (86 mm en 2013, frente a 63 mm en 2012).
Por subsectores, las emisiones se concentraron en la Administracién Central, mientras
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EVOLUCION DEL PRECIO DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS Y DE LA VIVIENDA GRAFICO 4.1
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FUENTES: Bolsas y Mercados Espafioles, Datastream, Ministerio de Fomento y Banco de Espafa.

... al igual que las sociedades
no financieras, aunque en este
caso desde niveles reducidos

que las Administraciones Territoriales (AATT) presentaron una amortizacion neta, debido
fundamentalmente a la utilizaciéon por parte de algunas de ellas de los recursos del
Fondo de Liquidez Autondmica creado por el Estado.

Las subastas de deuda publica siguieron contando con una demanda elevada, y el
coste medio de emision descendid sustancialmente. Por instrumentos, cabe destacar
la fuerte emision de valores a medio y largo plazo (bonos y obligaciones), que supusie-
ron el grueso de las operaciones realizadas por la Administracién Central (el 95 %, en
términos netos), pese a lo cual la vida media de la deuda publica se redujo ligeramente
durante 2013, aunque se recuperd en los primeros meses de 2014. El desglose por
tenedores muestra que los no residentes y las instituciones financieras distintas de las
entidades de crédito incrementaron sustancialmente sus tenencias de titulos emitidos
por el Estado.

Las emisiones de deuda de las sociedades no financieras también aumentaron, en un
contexto en el que el alivio de las condiciones de financiacién en los mercados propicio
una cierta sustitucién de crédito bancario por valores de renta fija en las empresas mas
grandes. Con todo, estas emisiones continuan todavia en niveles reducidos (véase cua-
dro 4.1). Cabe destacar, ademas, la creacion en 2013 del Mercado Alternativo de Renta
Fija (MARF), con el objetivo de facilitar un mayor recurso a los mercados financieros por
parte de compafias medianas.
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EMISIONES Y OFERTAS PUBLICAS DE VALORES NEGOCIABLES

CUADRO 4.1
mm de euros
2010 2011 2012 2013
Emisiones netas de residentes 86,0 123,9 47,0 -99,5
Renta fija 70,5 90,4 16,6 -126,6
Instituciones financieras monetarias 6,9 73,0 59,5 -130,7
Otros intermediarios financieros -12,2 -60,7 -109,3 -86,0
De los cuales:
Fondos de titulizacion -5,9 -46,0 -99,6 -56,3
Filiales de instituciones financieras monetarias -13,1 -18,4 -17,3 -18,1
Filiales de sociedades no financieras 7,1 50 6,9 0,9
Sociedades no financieras -0,7 0,6 3.1 4,4
Administracion Central 63,2 69,9 63,8 91,3
Administraciones Territoriales 13,3 7,7 -0,5 -5,6
Renta variable 15,5 33,5 62,9 27,1
Instituciones financieras monetarias 7,3 26,9 61,8 25,6
Otros intermediarios financieros 0,1 0,2 0,0 0,0
Sociedades no financieras 8,1 6,4 1,0 1,6
Ofertas publicas de venta 0,5 0,0 0,0 0,0
Pro memoria
Variacion de la autocartera de las instituciones financieras
monetarias 12,6 67,3 115,2 -47,6
Emisiones netas de filiales en el extranjero -8,5 -18,7 0,9 12,3
Instituciones financieras -10,5 -19,8 -1,2 2,4
Sociedades no financieras 2,0 1,1 2,1 10,0

FUENTE: Banco de Espana.

En cambio, las instituciones
financieras amortizaron
valores de renta fija

en términos netos

Las emisiones de renta
variable se concentraron
en el sector bancario

El sistema bancario espafiol
se encuentra ahora en mejores
condiciones para atender

la demanda solvente de crédito

En cambio, las entidades de crédito realizaron amortizaciones netas de titulos de renta fija
y redujeron los valores propios mantenidos en cartera. Esta evolucion tuvo lugar en un
contexto en el que continud la brecha positiva entre el crecimiento de los depdsitos ban-
carios y el del crédito concedido y en el que, tras la mejora de las condiciones de financia-
cién en los mercados, era menos necesario contar con valores susceptibles de ser usados
como activos de garantia en operaciones con el banco central. En esa misma linea, los
otros intermediarios financieros (principalmente, fondos de titulizacion) continuaron tam-
bién registrando amortizaciones netas en 2013.

Por otra parte, las emisiones de renta variable volvieron a concentrarse mayoritaria-
mente en las entidades de crédito, alcanzando los 27 mm en total en 2013, frente a los
63 mm del afio anterior (cifra que estd, no obstante, afectada por la recapitalizacién
extraordinaria de 32,5 mm por ampliaciones de capital de los bancos participados por
el FROB).

La posicion financiera de las entidades de crédito espafolas se fortalecié considera-
blemente en comparacion con la situacion de mediados de 2012 (véase grafico 4.2).
Frente a las pérdidas del afio anterior, los resultados agregados consolidados fueron
positivos. Asimismo, las ratios de solvencia medias se incrementaron significativa-
mente, resultado tanto de los beneficios retenidos y de las nuevas emisiones como de
la caida en los activos totales, que, en conjuncidn con el aumento de los depédsitos de la
clientela, permitieron continuar reduciendo el recurso al Eurosistema (que se contrajo
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ENTIDADES DE CREDITO. BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS CONSOLIDADOS GRAFICO 4.2
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FUENTE: Banco de Espafia.
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un 40 %). Continud también el proceso de ajuste de capacidad y de reestructuracion
de las entidades que en afios anteriores necesitaron inyecciones de capital publico, v,
tras el cumplimiento de la totalidad de los objetivos previstos, el programa de asisten-
cia financiera para la recapitalizacion de algunos bancos concluyé a principios
de 2014.

Estos desarrollos se reflejaron tanto en una mejora de las condiciones de financiacién de
las entidades en los mercados como en un aumento de la valoracién de sus acciones en
Bolsa, de manera que los bancos se encuentran actualmente en una situacion mas favo-
rable para atender el aumento de la demanda solvente de financiacion que previsible-
mente traera consigo la recuperacion econémica. No obstante, el sector se enfrenta to-
davia a retos importantes, ligados, entre otros factores, a las perspectivas de crecimiento
débil y a la fragmentacion financiera que todavia persiste en la UEM, lo que obliga a las
entidades a insistir en sus esfuerzos para reforzar su posicion financiera y moderar sus
costes operativos.

Las condiciones de financiacién de los hogares y de las sociedades no financieras siguie-
ron siendo demasiado restrictivas en 2013 para el tono expansivo de la politica monetaria.
El coste de los préstamos bancarios a estos sectores ha mostrado variaciones poco sig-
nificativas desde finales de 2012, en un contexto en el que los tipos interbancarios, refe-
rencia habitual en estas operaciones, apenas variaron (véase grafico 4.3). Los tipos de
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FINANCIACION A HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS

TIPOS DE INTERES

%

GRAFICO 4.3
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FUENTE: Banco de Espanfa.

a Eltipo de interés se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.
b Variaciones del indicador de difusion, de modo que un signo positivo significa un endurecimiento.

Las condiciones

de financiacion del sector
privado siguieron siendo
demasiado restrictivas
para el tono expansivo
de la politica monetaria

El crédito concedido
a las familias volvié a
contraerse en 2013

interés bancarios siguen, por tanto, en niveles elevados tanto en relacién con el tono de la
politica monetaria como con otros paises del area del euro. Este patron refleja, por una
parte, la persistencia de los problemas de fragmentacién financiera en la zona, aunque
responde también a la situacion de mayor debilidad de la economia espafiola, que se
traduce en primas de riesgo mas elevadas para los prestatarios. Asimismo, se ha visto
alimentado por una cierta recomposicion de los margenes que aplican las entidades tras
las fuertes contracciones en afnos anteriores. Esta evolucién vino acompanada, por otro
lado, del mantenimiento de unos estrictos criterios de concesion de préstamos. En con-
traposicidn, sin embargo, la prolongacién de la mejoria en los mercados financieros inicia-
da en el verano de 2012 se tradujo en un descenso del coste de las fuentes alternativas
de financiacion de las sociedades (valores de renta fija y variable).

Las estrictas condiciones de financiacion y el descenso de la demanda de fondos, deriva-
do tanto de la debilidad del gasto como de la necesidad de corregir el excesivo endeuda-
miento, conllevaron la continuidad de la caida de la financiacién de las familias, si bien los
datos registrados en los primeros meses de 2014 apuntan signos incipientes de una posi-
ble reversion de la tendencia previa hacia tasas de contraccion cada vez mas acusadas.
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En el caso de sociedades,

la intensificacion de la caida
de la financiacion que venia
observandose desde 2011 se
prolongé hasta mediados

de afo, y paso después

a moderarse

Por tamafhos, el cambio

de tendencia se ha dado tanto
en las pymes como en las
empresas de mayor dimension

La contraccion de la deuda
bancaria fue generalizada
por ramas de actividad,
aunque mas intensa en las
ligadas al sector inmobiliario

Aunque se ha reducido

el crédito a escala agregada,
hay una proporcién destacada
de compainias que han
conseguido aumentar

su financiacién neta

Entre los factores
condicionantes

de la evolucién del crédito,
el papel de los planes de
reestructuracion de las
entidades financieras

fue muy moderado

De este modo, y por destino de estos fondos, el ritmo de descenso interanual se situaba
en marzo en el 4,3% en los dirigidos a la adquisicion de vivienda, y en el 6,8 % en los
destinados a consumo y otros fines, registros ligeramente inferiores a los del cierre del
afo 2013.

En el caso de sociedades, la intensificacion de la caida de la financiacion que venia obser-
vandose igualmente desde 2011 se prolongé hasta mediados de afio. Posteriormente pasé
a moderarse algo, en linea con la senda de recuperacion de la actividad econémica, situan-
dose en marzo de 2014 en el 5,6 %. La evolucion fue dispar por instrumentos. Asi, la caida
del crédito procedente de entidades residentes se acentué hasta mediados de 2013, y
paso a situarse posteriormente en cifras algo mas reducidas (9,5 % en marzo de 2014). Por
su parte, el dinamismo de los fondos obtenidos mediante valores de renta fija emitidos por
las empresas y sus filiales residentes se redujo progresivamente a lo largo del afio, hasta
presentar un crecimiento interanual practicamente nulo en los primeros meses de 2014, y
lo contrario se observo en el caso los préstamos concedidos por no residentes (entre los
que se incluyen las emisiones de valores realizadas por filiales en el exterior cuyos fondos
revierten al grupo en Espafia), que pasaron a mostrar tasas de avance positivas.

Por tamanos, se detecta, desde mediados de 2013, una cierta moderacion en el ritmo de
caida del crédito a las pymes. La financiacion obtenida por las sociedades de mayor di-
mension presenta una pauta similar, que ha venido acompafada, sin embargo, de un cam-
bio en su composicion, aumentado el peso de los valores de renta fija y de los préstamos
exteriores en detrimento de los fondos proporcionados por las entidades residentes.

Por sectores, la contraccién de los préstamos bancarios fue generalizada, siendo mas
intensa, nuevamente, en la construccién y en los servicios inmobiliarios (superior al 12 %
en ambos casos)' que en el resto (7,7 %). En la industria y los servicios no inmobiliarios, el
retroceso se intensificd en los primeros trimestres del afio, para pasar a moderarse algo
en los meses finales de 2013. Esta evolucion estd, en general, en linea con el comporta-
miento de la actividad y la inversion en las distintas ramas productivas.

La contraccion agregada del crédito a las empresas ha sido compatible con la existencia
de una proporcién destacada de compafnias endeudadas para las que su crédito bancario
crecié o se mantuvo. De hecho, este porcentaje fue en 2013 algo mas elevado que en 2012
(en el caso de las pymes pasé del 36 % al 38 %) y el flujo de crédito que canalizaron estas
sociedades se estabilizd, tras la senda descendente que habia mostrado en afos anterio-
res. Las sociedades que no han reducido su volumen de préstamos en los ultimos afios
han presentado, en promedio, una posicién mas saneada y niveles de rentabilidad mas
elevados, y han mostrado un mayor dinamismo de su actividad (véase recuadro 4.1).

Las entidades bancarias sujetas a planes de reestructuracion tienen compromisos de
reduccion de su balance, por lo que resulta relevante analizar hasta qué punto el crédi-
to de las sociedades no financieras dependientes de dichas entidades presenta un
comportamiento mas contractivo que el de las del resto. Las estimaciones disponibles
muestran que el impacto de los planes de reestructuracion es moderado y se concentra
en aquellas sociedades dependientes de entidades englobadas en el denominado
«grupo 1»2, para las que los ajustes requeridos eran de mayor intensidad. Para estas

1 Estas tasas estan ajustadas del efecto estimado asociado a la transferencia de préstamos a la Sareb.
2 Bancos controlados por el FROB cuando se hicieron las pruebas de resistencia (BFA/Bankia, Catalunya Caixa,
Nova Caixa Galicia, Banco de Valencia).
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UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO BANCARIO A LAS SOCIEDADES RECUADRO 4.1
NO FINANCIERAS

Desde los maximos alcanzados a mediados de 2009, la deuda  Sin embargo, esta contraccién agregada oculta comportamientos
agregada del sector empresarial se ha reducido progresivamente. individuales muy heterogéneos. Como puede observarse en el
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1 IMPACTO MARGINAL SOBRE LA PROBABILIDAD DE QUE UNA EMPRESA INCREMENTE O MANTENGA SU NIVEL DE CREDITO DE SUS DETERMINANTES (f)
Periodo muestral cubierto en la estimacion: 2008-2013

Coeficiente P-valor
Rentabilidad (t-1) 0,0238 0,000
Carga financiera (t-1) (e) -0,0080 0,000
Endeudamiento (t-1) -0,1529 0,000
Tasa de crecimiento del empleo (t-1) 0,0043 0,004
Tasa de crecimiento del empleo sectorial (t—1) 0,0034 0,064
Nivel de dependencia de entidades en reestructuracion (t-1) (g) -0,0293 0,000

FUENTE: Banco de Espana.

Calculos realizados con informacién procedente de la Central de Informacién de Riesgos.

Promedio de los resultados sectoriales correspondientes.

Calculos realizados con informacién cruzada de la Central de Informacion de Riesgos y de la Central de Balances.

Promedio de las tasas de crecimiento interanuales del empleo en cada sector.

Carga financiera definida como Gastos financieros / (Resultado econémico bruto + Ingresos financieros).

Resultados obtenidos al estimar un modelo de probabilidad lineal con efectos fijos de empresa.

Cociente entre el crédito recibido de entidades inmersas en procesos de reestructuracion y el volumen total de préstamos de la empresa.

Q "0 Q00T
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UN ANALISIS DESAGREGADO DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO BANCARIO A LAS SOCIEDADES

NO FINANCIERAS (cont.)

grafico 1, el retroceso del saldo agregado de crédito bancario de
las empresas (que constituye su principal via de financiacion, es-
pecialmente en el caso de las de menor dimensioén) ha sido compa-
tible con importantes flujos de financiacion positivos hacia algunas
sociedades. El incremento de los préstamos de estas Ultimas ha
sido I6gicamente menor que el que se registraba antes de la crisis
(en linea con el contexto econémico mas desfavorable y las condi-
ciones de financiacion mas estrictas vigentes), pero ha permaneci-
do en volumenes considerables (entre el 6,8 % y el 13 % del PIB de
esos afnos). Como contrapartida, para las empresas con flujos cre-
diticios negativos, el desendeudamiento se ha producido a un rit-
mo sensiblemente mayor que el que sugiere el dato agregado.

En términos del nimero de empresas, entre 2008 y 2012 se fue
reduciendo progresivamente el porcentaje de sociedades que
cada afno registraban un aumento (o estabilidad) de su financia-
cion bancaria, pero se mantuvo siempre en valores significativos
para casi todos los sectores de actividad, y tanto para las pymes
como para las sociedades de mayor dimension (véase grafico 27).
En 2013 se interrumpio esta tendencia decreciente, incrementan-
dose ligeramente el porcentaje de sociedades con un flujo neto
crediticio positivo o nulo (aumenté 1 pp, hasta el 39 %). El cambio
afectd a todos los sectores de actividad y tanto a las companias
grandes como, especialmente, a las pymes?. Esta evolucion, por
otra parte, vino acompafada de una estabilizacion de los flujos de
crédito, tras la tendencia descendente que venian mostrando des-
de 2006.

En los graficos 3 y 4 se comparan los valores promedio desfasa-
dos un periodo® de dos caracteristicas relevantes desde un punto
de vista econdmico y financiero, distinguiendo entre las empresas
en funcién de si recibieron o no mas crédito bancario: la carga fi-
nanciera (que combina informacién sobre el nivel de endeuda-
miento, los tipos de interés pagados y las rentas generadas) y el
empleo. De dichos graficos se desprende que las sociedades en las
que los saldos de sus préstamos se redujeron mostraban, en pro-
medio, en el afio previo, unas ratios de cobertura de sus pagos
por intereses menores y un comportamiento menos dinamico de
sus plantillas®.

Con el fin de profundizar en el analisis de las variables que resul-
tan mas relevantes a la hora de explicar si una empresa incremen-

1 Estas proporciones han sido mas reducidas en el caso de las compariias
de menor dimensién, sobre las que la crisis econémica ha tenido un
mayor impacto, que en el de las grandes, para las que, en promedio, se
ha situado en el 46 % entre 2008 y 2013.

2 El menor repunte en el primer caso esta seguramente ligado a la susti-
tucion de financiacién procedente de entidades residentes por otras
fuentes, como la emisién de valores o los préstamos exteriores.

3 Se ofrecen los valores retardados un periodo para corregir los posibles
problemas de endogenidad. En el caso del empleo se presenta la media,
y en el de la carga financiera, la mediana.

4 Aungue no se muestra en los graficos, eran también menos rentables y
presentaban ratios de endeudamiento mas elevadas.

RECUADRO 4.1

ta o no su nivel de crédito, se ha estimado un modelo sencillo en
el que se relaciona esta variable binaria con una serie de potencia-
les determinantes. Entre estos se incluyen tanto el sector en el que
opera la sociedad y el dinamismo de dicha rama productiva como
caracteristicas individuales de la compafiia, tales como su endeu-
damiento, carga financiera y rentabilidad —medida en relacién
con los activos— o la tasa de crecimiento de su empleo (que aproxi-
ma el dinamismo de su actividad). Se incorpora, asimismo, una
variable que recoge el grado de dependencia con respecto a las
entidades en reestructuracion, definida como el cociente entre el
crédito recibido de estas instituciones y el volumen total de prés-
tamos bancarios de la empresa.

Como puede observarse en el cuadro 1, los resultados muestran
que las variables que resultan relevantes (es decir, las que son
estadisticamente significativas) a la hora de determinar si una
empresa incrementa su nivel de crédito son su rentabilidad, su
nivel de endeudamiento y de carga financiera, el ritmo de avance
de su empleo y el del sector en el que opera y su dependencia de
entidades en reestructuracion®. Los resultados son los espera-
dos: un mayor dinamismo de la actividad de la empresa o de la
del sector en el que opera se traduce en una probabilidad mas
elevada de que la compania aumente su volumen de préstamos.
Por el contrario, una mayor presion financiera (ya sea resultante
de un endeudamiento mas alto, de una menor rentabilidad o de
una proporcion mayor de las rentas generadas absorbidas por los
gastos financieros) la reduce®. El grado de dependencia de enti-
dades sujetas a planes de reestructuracion también tiene una in-
cidencia contractiva sobre dicha probabilidad, lo que refleja que
las sociedades vinculadas a dichas instituciones no habrian podi-
do sustituir completamente los fondos que dejaron de recibir de
sus prestamistas habituales por financiacion de otras entidades
mas sélidas’.

5 Todas las variables se incluyen retardadas un periodo para corregir los
posibles problemas de endogenidad. Los coeficientes son todos signifi-
cativos con un nivel de confianza del 95 %, excepto el asociado a la tasa
de crecimiento del empleo sectorial, que es significativo con un nivel de
confianza del 90 %.

6 Cuando se introduce la tasa de morosidad en el modelo, esta resulta
significativa, aunque su impacto cuantitativo es muy reducido: un incre-
mento de 10 pp en esta variable se traduce en un incremento de
0,008 pp en la probabilidad de que la empresa aumente su crédito.

7 En el recuadro 6.1 del Informe Anual, 2012 se estimé que, en promedio,
las empresas dependientes pudieron sustituir en torno a un 65% de la
financiaciéon que dejaron de recibir de estos bancos. Actualizaciones
posteriores confirman la validez de la estimacion en el caso de las enti-
dades del llamado «grupo 1» (las que ya estaban participadas por
el FROB en el momento de la prueba de resistencia). El impacto con-
tractivo de los planes de reestructuracion sobre la tasa de crecimiento
de la financiacion de las companias dependientes de dichas entidades
se estima en algo menos de 2 pp en 2013. Dado que los bancos del
grupo 1 canalizaban un 12 % del crédito total de las sociedades no fi-
nancieras a comienzos de este afo, la incidencia de dichos planes so-
bre el ritmo de retroceso del crédito del conjunto del sector se cuantifi-
caria en alrededor de dos décimas.
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El ICO ha contribuido a aliviar
los problemas de financiacién
de las empresas prestando
13 mm de euros,
principalmente a pymes

y a autbnomos

2.3 LA POSICION PATRIMONIAL
DEL SECTOR PRIVADO
NO FINANCIERO

Los indicadores agregados
de posicién patrimonial de
las familias mostraron

una evolucién favorable.

No obstante, el grado de
presién financiera que
soportan es todavia elevado

El endeudamiento y la carga
financiera de las empresas
se redujeron...

... Yy su rentabilidad aumenté.
No obstante, los indicadores
de presion financiera

sobre el empleo y la inversion
siguen en niveles elevados

empresas, la tasa de crecimiento del crédito fue en 2013 en torno a 2 puntos porcen-
tuales (pp) inferior a la que registraban otras compafias con caracteristicas similares.
Dado que los bancos del grupo 1 canalizaban un 12 % de los préstamos totales a las
sociedades no financieras a comienzos de ese afo, la incidencia de los planes de ajus-
te sobre el ritmo de retroceso de los préstamos del conjunto del sector se cuantificaria
en alrededor de dos décimas.

El Instituto de Crédito Oficial (ICO), por otro lado, cuenta con esquemas de apoyo a la fi-
nanciacién de las pymes, que contribuyen a mitigar los fallos de mercado que se traducen
en mayores dificultades en el acceso a la financiacion de estas sociedades, y que suelen
agudizarse en periodos de crisis. En 2013, la financiacion bruta concedida por el ICO su-
perd los 13 mm de euros, un 20,6 % mas que en 2012. Gran parte de ella se ha canalizado
através de la linea ICO-Empresas y Emprendedores, destinada a pymes y a auténomos y
que, mediante préstamos y leasing, permite financiar inversiones productivas y necesida-
des de liquidez.

Los indicadores agregados de posicion patrimonial de las familias mostraron una evolu-
cion favorable en 2013, aunque el sector sigue sometido a un elevado grado de presion
financiera. Asi, el proceso de correccidn de su ratio de endeudamiento se prolongd en
este periodo, como resultado de la contraccién de sus deudas, que mas que compensoé
el retroceso de las rentas. De este modo, la ratio de endeudamiento del sector se situaba
a finales de 2013 en el 116 % de la renta bruta disponible (RBD), 14 pp por debajo de los
niveles maximos de finales de 2007 (véase grafico 4.4). La reduccion del crédito, unida a
la progresiva traslacion del descenso de las rentabilidades interbancarias al coste de la
deuda viva referenciada a estos tipos, permitié que la carga financiera descendiese nue-
vamente. Ademas, el recorte de los pagos por amortizacion permitié que, a pesar de la
disminucién del ahorro bruto, la capacidad de ahorro una vez descontadas las obligacio-
nes financieras se recuperase ligeramente y pasase a situarse en valores ligeramente po-
sitivos. La riqueza neta del sector, tras la pauta descendente de los afios anteriores, se
estabilizo, ya que la revalorizacion de su componente financiero, resultado tanto de la
elevacion del valor de su cartera de activos financieros como de la contraccion de los
pasivos, compensé el retroceso del patrimonio inmobiliario. Esta caida fue, no obstante,
menor que en 2012, en linea con la moderacion de la disminucion del precio de la vivienda
(véase grafico 4.1).

Del mismo modo, la contraccion de los pasivos de las sociedades no financieras permitio
que se prolongase el proceso de desapalancamiento del sector. Asi, su endeudamiento
paso a representar algo menos del 108 % del PIB en 2013, aunque sigue estando por
encima del promedio de la UEM (véase capitulo 2). Esta evolucion, unida al retroceso del coste
medio de las deudas, se tradujo en un ligero descenso de la carga financiera, que se situd
en el 3,7 % del PIB en 2013.

Por otra parte, de acuerdo con la Central de Balances Trimestral (CBT), el aumento de
los resultados ordinarios permitié que los niveles de rentabilidad empresarial mejoraran
algo con respecto a los del afio previo, especialmente en los grandes grupos empresa-
riales y en las sociedades del sector servicios. Asimismo, la proporcion de empresas
con rentabilidad negativa se redujo y se estabilizd la correspondiente a aquellas cuyos
gastos financieros superaron los excedentes generados por la actividad ordinaria antes
del pago de intereses. En todo caso, a pesar de estas mejoras, los indicadores sintéti-
cos de presion financiera sobre el empleo y la inversién se mantuvieron en niveles
elevados.
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POSICION PATRIMONIAL DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 4.4

ENDEUDAMIENTO, CARGA FINANCIERA Y AHORRO DE LOS HOGARES RIQUEZA DE LOS HOGARES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

Saldo de la cuenta de utilizacion de la renta disponible.

Ahorro bruto menos estimacion de pagos por amortizacion.

Estimacion basada en la evolucién estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado.

Estimacion de pagos por intereses.

Indicadores calculados a partir de las ratios de endeudamiento, carga financiera y rentabilidad de las empresas colaboradoras con la Central de Balances Anual
y Trimestral, aplicando unos coeficientes que tienen en cuenta el impacto de estas variables sobre la inversion y el empleo, asi como la importancia de cada
empresa en el total en términos del stock de capital y del empleo. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presion financiera que la del afio
base. Para mayor detalle, véase |. Hernando y C. Martinez-Carrascal (2003), «El impacto de la situacion financiera de las empresas sobre la inversion y el empleo»,
Boletin Econdmico, noviembre, Banco de Espana.

-0 QoO0UTD®

3 La orientacion de las Durante el afio 2013 las politicas econémicas en el ambito no financiero siguieron condi-
politicas econémicas cionadas por la necesidad de reducir el elevado déficit publico, lo que exigié mantener el
tono contractivo en la politica fiscal. A su vez, tras la aprobacién de la reforma laboral

A lo largo de 2013 continud
9 en 2012, las reformas estructurales se concentraron en los mercados de productos y

el proceso de consolidacion

fiscal y se aprobaron distintas Servicios.

reformas estructurales

La politica fiscal mantuvo El ajuste fiscal siguid siendo significativo en 2013, con una reduccion estimada del déficit
un tono contractivo, que primario estructural, de acuerdo con los calculos de la Comisién Europea, de mas de
permitié una ligera reduccion 1,6 pp del PIB, que fue inferior, en cualquier caso, a la del afio precedente (3 pp del PIB)

del déficit, pero no impidio
que la ratio de deuda publica
siguiera aumentando

(véase grafico 4.5). La menor magnitud del esfuerzo de consolidacion presupuestaria es-
tuvo relacionada con la aprobacioén por el Consejo Europeo a mediados de afo de una
senda mas gradual de aproximacién al objetivo de reduccion del déficit por debajo del 3 %
del PIB. A pesar de ese ajuste estructural, el déficit publico se redujo solo ligeramente,
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BRECHA DE PRODUCCION Y VARIACION DEL SALDO ESTRUCTURAL PRIMARIO GRAFICO 4.5
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FUENTE: Comision Europea (AMECO, primavera de 2014).

a La brecha de produccion se define como (PIB observado — PIB potencial) / PIB potencial*100.
b El saldo estructural primario se define como el saldo observado neto de pagos de intereses y de las medidas extraordinarias y transitorias, y menos el saldo
ajustado del ciclo. El saldo ajustado del ciclo se define siguiendo la metodologia de la Comisién Europea.

como consecuencia del impacto negativo del ciclo econémico y de un nuevo incremento
de la carga de intereses de la deuda publica. En conjunto, el déficit de las AAPP se situd
en el 6,6 % del PIB en 2013, frente al 6,8 % registrado en 2012, en ambos casos neto de
las ayudas a las instituciones financieras (7,1 % del PIB y 10,6 % del PIB, respectivamen-
te, si se incluye el impacto de estas ayudas) (véase cuadro 4.2).

La ratio de deuda publica sobre el PIB mantuvo su tendencia creciente, hasta situarse en el
93,9 % del PIB como resultado del todavia elevado déficit publico y de la ligera caida del PIB
nominal. Ademas, en los Ultimos afos, el crecimiento de la deuda se ha visto impulsado por
una serie de operaciones financieras de diversa naturaleza en las que se han debido involu-
crar las AAPP, entre las que destacan las derivadas del proceso de reestructuracion y sanea-
miento del sector financiero a través del FROB, la puesta en marcha de distintos mecanismos
de apoyo a los Estados a escala europea (Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, Asisten-
cia Financiera a Grecia y Mecanismo Europeo de Estabilidad), las emisiones del Fondo de
Amortizacion del Déficit Eléctrico (FADE) y las derivadas de la contabilizacion como deuda
PDE de los créditos comerciales de las CCAA y CCLL como resultado de la utilizacién Fondo
de Financiacion del Pagos a Proveedore (FFPP), entre otros.

La reduccion del déficit La reduccién del déficit publico (neto de ayudas a |IFF) en porcentaje del PIB se debio a
en 2013 se baso en el que el aumento de la ratio de ingresos —de seis décimas— superé moderadamente al de
aumento de los ingresos,

que se concentro en la
imposicion indirecta, mientras
que los gastos crecieron

la ratio de gastos. En el ambito impositivo, destacaron el impacto de la subida del IVA, en
vigor desde septiembre de 2012, y la introduccién de un conjunto de figuras tributarias con
el objetivo de reducir el llamado «déficit de tarifa eléctrica», de manera que el incremento

debido al avance de las de los ingresos se concentré en los de cardacter indirecto. En conjunto, durante el proceso
prestaciones sociales de consolidacién fiscal se ha producido una cierta recomposicion de la estructura imposi-
y los pagos por intereses tiva derivada del aumento del peso de la imposicion indirecta, mientras que la directa se ha

mantenido practicamente constante (si se suman impuestos y cotizaciones sociales).

El aumento de la ratio de gasto publico en porcentaje del PIB se debié esencialmente al in-
cremento de las prestaciones sociales y de la carga de intereses, evolucién que fue parcial-
mente compensada por la reduccién del consumo publico y de los gastos de capital, parti-
das sobre las que ha recaido una parte muy sustancial del esfuerzo de ajuste desde el inicio
del proceso de consolidacion. En 2013 se produjo una nueva disminucion de los gastos en
consumo final no salarial (de dos décimas del PIB), de manera que la reduccion acumulada
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PRINCIPALES OPERACIONES NO FINANCIERAS DE LAS AAPP Y PLANES DE MEDIO PLAZO CUADRO 4.2
% del PIB
Programa de Estabilidad
2014-2017 (a)
2012 2013 2014 2015 2016 2017
1 Recursos no financieros 37,2 37,8 38,5 38,8 38,9 39,0
Recursos corrientes 37,0 37,4 38,2 38,4 38,5 38,6
Impuestos sobre produccion e importacion 10,5 11,0 11,4 11,8 12,0 12,1
Impuestos sobre renta y patrimonio 10,3 10,3 10,8 10,8 10,9 11,0
Cotizaciones sociales 13,0 12,8 12,6 12,5 12,3 12,3
Otros recursos corrientes 3,3 3,4 3,4 3,4 3,3 3,2
Recursos de capital 0,1 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4
2 Empleos no financieros (b) (c) 44,0 44,4 44,0 43,0 41,7 40,1
Remuneracion de asalariados 11,2 11,3 11,0 10,6 10,1 9,5
Otros gastos de consumo final 8,5 8,3 8,0 7,7 7,4 7,0
Prestaciones sociales distintas de las transferencias
en especie 16,3 16,6 16,5 16,3 15,9 15,4
Subvenciones 1,0 1,0 1,2 1.1 1.1 1,0
Intereses (b) 3,1 3,4 3,5 3,6 3,7 3,8
Otras transferencias 1,5 1,6 1,6 1,6 1,5 1,4
Empleos de capital 2,5 2,0 2,1 2,1 2,1 2,0
Formacion bruta de capital 1,7 1,56 1,6 1,6 1,6 1,6
Otros empleos de capital 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
3 Capacidad (+) o necesidad (-)
de financiacion (b) (¢) 3 =1-2) -6,8 -6,6 -5,5 -4,2 -2,8 -11
Administraciéon Central -4,2 -4,3 -3,5 -2,9 -2,2 -1,1
Seguridad Social -1,0 -1,2 -1,0 -0,6 -0,3 0,0
Comunidades Auténomas -1,9 -1,5 -1,0 -0,7 -0,3 0,0
Corporaciones Locales 0,2 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pro memoria
Deuda bruta (b) 86,0 93,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Gasto en consumo final 20,2 20,1 19,5 18,8 17,9 17,0
Saldo de las AAPP (incluye ayudas a IIFF) -10,6 -7 -5,5 -4,2 -2,8 -11
Ayudas a instituciones financieras 3,8 0,5 -- -- -- --
Saldo primario (c) -3,8 -3,2 -2,0 -0,6 0,9 2,7
Var. saldo estructural primario (d) 2,9 1,6 - - -- --

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas, y Comisién Europea.

a La prevision oficial se ha tomado del Programa de Estabilidad 2014-2017.

b Segun la metodologia del Protocolo de Déficit Excesivo.

¢ Excluye las ayudas a las instituciones financieras que se consideran gastos de capital.

d Segun la estimacion de la Comisiéon Europea (AMECO, primavera de 2014).

de esta partida desde 2009 se situé en 0,7 pp. Por su parte, la variacién acumulada en el

mismo periodo del gasto en remuneracion de asalariados publicos en términos del PIB fue
de cuantia similar, con un ajuste del empleo de las AAPP superior al 8% entre 2009 y 2013
(segun la informacion proporcionada por la EPA), que se concentré en los dos ultimos ejerci-

cios. Finalmente, la inversion publica se redujo un 15 % en 2013 y acumulé una reduccion de

tres puntos del PIB en los ultimos cuatro afios, hasta situarse en el 1,5 % del PIB.

En paralelo, se reforzd
el marco presupuestario
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El marco de gobernanza de las finanzas publicas, que se articula en torno a la Ley de Estabilidad
y Sostenibilidad Financiera, se completé con la creacion de la Autoridad Independiente de Res-



con la creacioén de la
Autoridad Independiente

de Responsabilidad Fiscal

y se aprobaron el factor de
sostenibilidad y un nuevo
procedimiento de indexacion
del sistema de pensiones

La aplicacién de las ultimas
fases del plan de pago

a proveedores de las AAPP
ha contribuido a relajar

la restriccion financiera del
sector privado, aunque

en una cuantia dificil

de estimar

La magnitud del ajuste
pendiente es todavia elevada
y obliga a mantener

en el corto y medio plazo

un tono contractivo de la
politica fiscal...

... que permita estabilizar
primero, y posteriormente
reducir, la ratio de deuda

publica sobre el PIB

ponsabilidad Fiscal, que tiene como objetivo garantizar el estricto cumplimiento de los prin-
cipios de la ley mediante la evaluacion continua del ciclo presupuestario y del endeudamiento
publico, y el analisis de las previsiones econdmicas sobre las que se basa la programacion
presupuestaria. De cara al futuro, un funcionamiento adecuado de esta institucion, junto con
una mayor transparencia en la aplicacion de los mecanismos coercitivos incluidos en la Ley de
Estabilidad y un perfeccionamiento de la calidad de los nuevos datos de ejecucion presupues-
taria disponibles debera ayudar a reforzar la credibilidad del proceso de consolidacion fiscal.

Por otra parte, en 2013 se aprobaron, en el ambito del sistema de pensiones, la nueva formu-
la de revalorizacion y el factor de sostenibilidad, que, en un entorno de inflacion moderada,
ayudara a mitigar de forma significativa las presiones de medio plazo sobre el gasto publico
derivadas de las tendencias demograficas y del envejecimiento de la poblacion.

En 2013 se pusieron en marcha las fases segunda y tercera del denominado «plan de pago
a proveedores» de las AAPP, que se dio por finalizado en febrero de 2014. Como resultado,
desde mediados del afio 2012 se habrian inyectado en el sector privado algo mas de 43 mm
de euros (27,4 mm, 2,6 mm y 13,4 mm, en las sucesivas fases del plan). Si bien no resulta
facil cuantificar el impacto sobre la actividad de la inyeccién de estos fondos, cabe suponer
que ha generado importantes efectos positivos en un contexto de condiciones de financia-
cion estrictas.

En paralelo, entré en vigor la Ley de Control de la Deuda Comercial del Sector Publico,
que establece la obligacion de que todas las AAPP y sus entidades y organismos depen-
dientes publiquen su periodo medio de pago a proveedores. Una desviacion persistente
de este periodo medio de pago con respecto a los plazos fijados por la normativa de
morosidad en vigor actuaria como desencadenante, en el caso de las CCAA y CCLL,
de un conjunto de medidas correctoras de caracter automatico y progresivo. La aplica-
ciodn estricta de esta ley deberia evitar la aparicion de nuevos fendmenos de acumulacion
de deuda comercial de las AAPP con sus proveedores, como sucedié durante la crisis.

A pesar de los avances en el proceso de consolidacion fiscal, la magnitud del ajuste pen-
diente es todavia significativa, de alrededor de 6 pp del PIB en términos de reduccién del
déficit primario hasta 2017 (2,4 puntos del PIB en términos de saldo estructural primario),
de acuerdo con la ultima Actualizaciéon del Programa de Estabilidad de Espana (APE). En con-
creto, se prevé una reduccion del déficit publico, hasta situarlo en el 5,5 % del PIB en 2014
y por debajo del 3% en 2016, de acuerdo con las recomendaciones del Consejo Europeo.
Asimismo, se alcanzaria un ligero superavit estructural del 0,1 % en 2017. En términos de
su composicion, el ajuste fiscal planeado descansa esencialmente en el gasto publico,
cuya ratio sobre el PIB se reduciria en algo mas de cuatro puntos entre 2013 y 2017, que
se concentraria en los de caracter corriente y, en particular, en el consumo publico. En
paralelo, se proyecta un incremento de la ratio de ingresos publicos sobre el PIB de 1,3 pp
del PIB en el mismo periodo.

Desde una perspectiva de medio plazo, segun los planes oficiales de la APE compatibles
con el cumplimiento de los objetivos de déficit publico, la ratio de deuda publica sobre el
PIB se estabilizaria en 2015 en niveles ligeramente superiores al 100 % del PIB, para co-
menzar a reducirse gradualmente con posterioridad. Los retos que para el conjunto de la
economia plantea el mantenimiento de un nivel de deuda publica de estas caracteristicas,
incluso en un proceso de reduccién gradual de esta en el medio plazo, no deben minimi-
zarse (véase recuadro 4.2) y subrayan la importancia de que este proceso de consolida-
cién se complete con éxito.
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La crisis econdémica y financiera ha provocado un aumento sus-
tancial de la deuda de las AAPP de los paises de la OCDE hasta
niveles muy superiores a los existentes en el periodo inmediata-
mente anterior a 2008, e incluso a los maximos observados en los
ultimos 25 afnos (véase grafico 1). Esta trayectoria, junto con las
dificultades de atajar esa dinamica expansiva, ha colocado la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el centro del debate de
la politica econdmica en Europa. En el caso particular de Espana,
a pesar del ajuste fiscal realizado desde 2010, la ratio de deuda
publica sobre el PIB ha continuado aumentando desde el co-
mienzo de la crisis, hasta alcanzar el 93,9 % del PIB en 2013.
Segun las ultimas previsiones del Gobierno (Programa de Estabi-
lidad 2014-2017), en un escenario de cumplimiento de los com-
promisos de déficit y en un entorno de crecimiento econémico
moderado (en media, un crecimiento del PIB real del 2,1% en
2014-2017), la ratio de deuda publica sobre el PIB se estabilizaria
en 2015 ligeramente por encima del 100 % (véase grafico 1), un
nivel nunca visto en la historia reciente de Espafa, y muy superior
al maximo alcanzado en la crisis de los afos noventa, en que no
superd el 70 % del PIB.

La evidencia internacional disponible sugiere que el mantenimien-
to de niveles de deuda publica elevados durante periodos prolon-
gados puede tener repercusiones macroeconoémicas significati-
vas'. Por un lado, suele estar asociado a mayores tipos de interés
(véase grafico 2) y, potencialmente, a menores tasas de creci-
miento del PIB en el medio plazo por el impacto negativo de aque-

1 \Véanse, por ejemplo, S. A. Abbas, B. Akitoby, J. Andritzky, H. Berger,
T. Komatsuzaki y J. Tyson (2013), Dealing with high debt in an era of low
growth, IMF Staff Discussion Note, SDN/13/07; C. Checherita-Westphal
y P. Rother (2012), «The impact of high government debt on economic
growth and its channels: An empirical investigation for the euro area»,
European Economic Review, 56, pp. 1392-1405.

RECUADRO 4.2

llos sobre la inversion y los efectos desplazamiento del endeuda-
miento publico sobre las posibilidades de financiacion del sector
privado. La evidencia mas reciente sugiere, sin embargo, que no
es posible asociar estos efectos negativos sobre el crecimiento a
un determinado umbral de deuda publica, que podria ser especi-
fico de cada pais, y que la dinamica de la deuda puede ser tan
importante como su nivel a la hora de explicar los efectos sobre el
crecimiento?. Por otro lado, una situacion de deuda publica eleva-
da reduce el margen de maniobra para que la politica fiscal pueda
ejercer un papel contraciclico, cuya existencia puede ser muy ne-
cesaria en paises integrantes de una unién monetaria. En este
sentido, se encuentra evidencia que asocia mayores niveles de
endeudamiento publico con mayor volatilidad del crecimiento
econdémico, lo que podria estar asociado con este menor margen
de la politica fiscal. Adicionalmente, la sostenibilidad de un nivel
elevado de deuda publica, en entornos de crecimiento econémico
débil o moderado, requiere el mantenimiento de superavits presu-
puestarios primarios elevados y sostenidos en el tiempo, lo que
puede incidir en la composicion de las finanzas publicas vy, en ulti-
mo término, en el crecimiento potencial de la economia si, por
ejemplo, la politica fiscal comportara niveles de imposicién menos
favorables al crecimiento o menores niveles de gasto productivo.
Finalmente, una ratio de deuda publica alta genera mayores nece-
sidades de financiacion en el corto plazo, que incrementan la vul-
nerabilidad de las economias ante reacciones adversas de los mer-
cados financieros.

La evidencia internacional disponible sobre episodios de reduc-
cién de niveles elevados de deuda en las economias avanzadas
desde los afios ochenta muestra que los mas efectivos fueron los

2 Véase A. Pescatori, D. Sandri y J. Simon (2014), Debt and Growth: Is
There a Magic Threshold?, IMF Working Paper, n.° 14/34.

1 SITUACION ACTUAL COMPARADA Y PERSPECTIVAS DE LA DEUDA PUBLICA EN ESPANA

COMPARACION INTERNACIONAL (a)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

a Se muestra el afo correspondiente al valor maximo observado en cada pais para la ratio de deuda de las AAPP sobre el PIB en el periodo 1990-2006.
b Los valores para 2014-2017 son las previsiones oficiales del Programa de Estabilidad del Reino Espafia 2014-2017, presentado en abril de 2014.
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que estuvieron asociados a la presencia de altas tasas de creci-
miento del PIB y superavits primarios elevados y sostenidos en el
tiempo (véase grafico 3). En comparacion, otros factores determi-
nantes de la dinamica de la deuda publica, como la inflacién, la
caida de los tipos de interés o los ajustes déficit-deuda (reflejados,
por ejemplo, en procesos agresivos de privatizacion o en venta de
activos financieros), desempefiaron un papel de segundo orden.
Por otra parte, los procesos mas lentos de reduccién de la deuda
han solido estar condicionados por la necesidad de ajustes fisca-
les muy voluminosos y desarrollarse en entornos macroeconémi-
cos caracterizados por un bajo crecimiento econémico y altos ti-
pos de interés.

2 DEUDA PUBLICA, CRECIMIENTO ECONOMICO Y TIPOS DE INTERES (a)

DEUDA PUBLICA FRENTE A CRECIMIENTO DEL PIB
(PAISES DE LA OCDE: PROMEDIOS 1980-2012)

Crecimiento real del PIB
N w N (& o ~
v

40 60
Ratio de deuda publica sobre el PIB

FUENTES: OCDE y Fondo Monetario Internacional.

Tipo de interés implicito de la deuda

RECUADRO 4.2

En el caso espafol, el proceso de reduccion de deuda publica
estara condicionado, en el corto plazo, por la necesidad de des-
apalancamiento del sector privado y por el propio proceso de con-
solidacion fiscal y, en el medio plazo, por el efecto del envejeci-
miento poblacional. Las perspectivas de crecimiento econémico e
inflacion moderados en el medio plazo dificultaran la tarea de re-
duccion de la deuda publica y obligaran a la consecucion y man-
tenimiento de superavits fiscales significativos. La importancia de
estos condicionantes se puede ilustrar con la siguiente simula-
cién: en un escenario en el que el PIB real se situara en el 1 %, con
una inflacion del 1,5% y un tipo de interés nominal implicito del
3,5 % (similar al observado en 2013), el superavit primario necesa-

DEUDA PUBLICA FRENTE A TIPO DE INTERES IMPLICITO DE LA DEUDA
(PAISES DE LA OCDE: PROMEDIOS 1980-2012)
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a Incluye: Alemania, Australia (1989-2012), Austria, Bélgica, Canada, Corea del Sur, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Islandia,
Italia, Luxemburgo (1990-2012), Nueva Zelanda (1986-2012), Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza (1990-2012).

3 EVIDENCIA INTERNACIONAL RELATIVA A EPISODIOS DE REDUCCION DE LA DEUDA PUBLICA (EN UN PERIODO DE CUATRO ANOS)
PARA UNA MUESTRA DE 30 PAISES DURANTE EL PERIODO 1980-2011 (a)
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FUENTE: S. A. Abbas, B. Akitoby, J. Andritzky, H. Berger, T. Komatsuzaki y J. Tyson (2013), Dealing with high debt in an era of low growth, IMF Staff Discussion
Note, SDN/13/07 (septiembre).

a Crecimiento alto (moderado): crecimiento del PIB real superior al 2 % (entre el 0 % y el 2 %) durante cuatro afios consecutivos (permitiendo la excepcion de un
afo). Tipo de interés alto (bajo): tipo superior (inferior) a la mediana de cada pais (muestra 1980-2011).
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rio para estabilizar la deuda publica en el 100 % del PIB seria del
1% del PIB?, frente al déficit primario observado en 2013 del
3,2 % del PIB.

La situacion macroeconémica actual es muy diferente de la que
prevalecié durante el proceso de reduccion de la deuda publica
que se produjo entre 1996 y 2007. Cuando se comparan los deter-
minantes de la variacion de la ratio de deuda publica sobre el PIB
en el proceso de consolidacion fiscal actual con origen en 2009,
cuando el déficit alcanzé el 11,1 % del PIB, con los que subyacieron
al proceso de consolidacioén fiscal anterior, entre 1993, afo en el
que se observé el maximo déficit publico de la crisis de los afos
noventa (7,5 % del PIB), y el final de la década, se detecta una
diferencia fundamental. Si bien la reduccion del déficit en los cuatro
primeros anos de ambos episodios fue similar, de unos cuatro puntos
del PIB, dicho ajuste entonces fue suficiente para estabilizar y re-
ducir ligeramente la ratio de deuda, mientras que en la situacion
actual la tendencia creciente de la deuda se ha prolongado mas.

RECUADRO 4.2

El factor explicativo principal de esta importante diferencia se
debe a la contribucion del crecimiento nominal del PIB, que entre
1994 y 1997 facilité una reduccion de unos 17 puntos de la ratio
de deuda publica, mientras que entre 2010 y 2013 el negativo
comportamiento del PIB contribuy6 a incrementar la ratio de deu-
da publica en unos dos puntos del PIB.

En resumen, el mantenimiento de unos niveles de deuda publica
elevados tiene efectos negativos importantes, lo que obliga a la
politica fiscal a priorizar la estabilizaciéon primero, y posteriormente
a la reduccién gradual de la ratio de deuda publica sobre el PIB
hacia niveles mas reducidos. El escenario macroeconémico de medio
plazo de la economia espafola sugiere que el proceso de reduc-
cién de la deuda exigira necesariamente un ajuste fiscal continua-
do y considerable, que debe anclarse en una estrategia creible de
medio plazo que permita estabilizar las expectativas de los agen-
tes y mantener unos tipos de interés de largo plazo moderados,
para lo cual resulta fundamental el cumplimiento estricto del mar-

co actual de reglas fiscales nacionales y europeas. Asimismo, es

importante que este proceso se acompafe de una profundizacion

3 En el caso de Espaia, desde la década de los ochenta solo se han re-
gistrado superavits primarios continuados entre 1987 y 1990 (en pro-
medio, un 0,5% del PIB) y entre 1997 y 2007 (en promedio, un 2,4 %
del PIB), en este ultimo caso en un contexto de robusto crecimiento
econdmico y relajacion de las condiciones financieras.

en la aplicacion de las reformas estructurales que posibiliten una
mejora de las perspectivas de crecimiento econémico en el medio
plazo, que permitan también una mayor contribucién de este al
proceso de desapalancamiento publico.

En el ambito laboral, la reforma La reforma laboral aprobada en 2012 se dej6 sentir esencialmente en una intensificacion
instrumentada en 2012
empezé a desplegar

sus efectos en materia

del proceso de moderacion salarial y en una mayor adecuacion de las condiciones labores
a la situacion de las empresas. Resulta fundamental que estos desarrollos se consoliden
en el futuro para asegurar que la gradual recuperacion econdémica prevista se traslade con

de moderacion salarial ) ] o,
intensidad a la creacién de empleo.

La reforma de 2012 se complementd con algunas medidas adicionales. A principios de 2013
se aprobaron ciertos estimulos para la creacion de empleo, orientados principalmente a la
poblacion juvenil sin experiencia laboral, bonificando el contrato de formacion, y flexibilizan-
do su utilizacion, a la vez que se introdujeron incentivos fiscales al autoempleo juvenil. A fina-
les de afio se modificd el marco legal de la contratacién a tiempo parcial, incrementando la
flexibilidad en el reparto del tiempo de trabajo, lo que puede fomentar este tipo de contrata-
cion, que ya viene mostrando un elevado dinamismo desde el inicio de la crisis.

Ya en 2014, se aprobd un programa de incentivos a la contratacion indefinida, la denomi-
nada tarifa plana, que reduce la cotizacién empresarial por contingencias comunes, hasta
los 100 euros mensuales, para las nuevas contrataciones indefinidas realizadas antes de
final de afio que aumenten el nivel de empleo de la empresa durante los proximos dos
afos. Este programa supone una reduccion significativa de los costes laborales de estas
nuevas contrataciones, lo que podria contribuir a la creacion de empleo. En todo caso,
cabe esperar que aumente de forma apreciable la contratacidn indefinida en detrimento
de la temporal, pues los incentivos son muy cuantiosos, especialmente para los salarios
mas elevados.

BANCO DE ESPARA 1 08 INFORME ANUAL, 2013 4. EVOLUCION ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA ECONOMIA ESPANOLA



En los mercados de productos
y servicios se aprobaron
distintas actuaciones

que tienden a mejorar el grado
de competencia y de
asignacion de los recursos

Si bien los avances

en las reformas de
determinados sectores

han sido mas limitados

y/o se han enfrentado a
problemas de implementacién

4 Demanda, actividad,
mercado de trabajo
y precios

4.1 DEMANDA

4.1.1  Demanda nacional

La demanda nacional registré

un nuevo retroceso en el conjunto
del afio, si bien mostré un
comportamiento mas favorable
en el segundo semestre

El consumo de los hogares
mostré un perfil

Las actuaciones en los mercados de productos y servicios se orientaron a mejorar la com-
petencia y a favorecer una reasignacion mas eficiente de los recursos. Entre las de carac-
ter horizontal, destaca la aprobacion de la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado, cuyo
tramite se habia iniciado el afio previo, la Ley de Emprendedores, las reformas de la Ley
Concursal y diferentes iniciativas en el ambito judicial (véase el capitulo 1 de este Informe).

En el ambito sectorial, en el mercado de la vivienda se aprobé definitivamente la nueva Ley de
Arrendamientos Urbanos, que introdujo mayor libertad de las partes en la celebracién de los
contratos, con la reduccion de los plazos obligatorios, la eliminacién de la indexacion obligato-
ria al IPC y el establecimiento de medidas procesales para agilizar los procedimientos de des-
ahucio por falta de pago. Esta reforma, junto con un marco fiscal menos favorable para la vi-
vienda en propiedad como consecuencia del aumento del tipo del IVA y de la desaparicion de
la desgravacion fiscal en el IRPF, deberia favorecer la reduccion del sesgo tradicional que el
mercado de la vivienda espafiol ha tenido a favor de la tenencia en propiedad frente al alquiler.

En otros sectores, los avances a lo largo del afio fueron mas heterogéneos. En particular, en
el sector servicios, tras sufrir un retraso respecto al calendario original, se presento el Ante-
proyecto de Ley de Servicios y Colegios Profesionales, que propone establecer un régimen
general de libertad de acceso y ejercicio en todo el territorio espafiol en este ambito, dotando
de mayor transparencia a los colegios que se definen como de caracter obligatorio, asi como
imponiendo un limite a sus tarifas. En la actualidad, los servicios profesionales en Espana
representan un porcentaje reducido del empleo total y del valor afiadido en comparacion con
otras economias desarrolladas, por lo que resulta importante que la reforma finalmente apro-
bada reduzca de forma significativa las barreras a la competencia existentes.

Por su parte, en materia de transporte, a mediados de afo se liberalizaron los servicios de
transporte ferroviario con finalidades turisticas, mientras que los correspondientes a los
servicios sujetos a obligaciones de servicio publico y los comerciales se llevaran a cabo
una vez se determinen las condiciones de licitacién publica. Finalmente, en el sector eléc-
trico se aprobd un paquete legislativo que incorporaba una reduccién de costes y un in-
cremento de ingresos del sistema, asi como un mecanismo automatico destinado a evitar
la acumulacion de desajustes entre estos ingresos y costes, con el objetivo de evitar la
generacion de nuevos déficits de tarifa, lo que no pudo impedir la emergencia de un des-
equilibrio por este concepto en 2013, por un importe de 3,2 mm de euros. Asimismo, ya
entrado 2014 se modifico el sistema de fijacién de los precios voluntarios para el pequefio
consumidor (antigua Tarifa de Ultimo Recurso).

En el promedio del afo, la demanda nacional volvid a anotarse un retroceso severo,
del 2,7 %. Esta caida fue, no obstante, inferior en 1,4 pp a la observada en 2012. Por com-
ponentes, la ralentizacién del descenso fue generalizada, con la excepcion de las otras
construcciones. En todo caso, en la segunda mitad del afio el consumo privado y la inver-
sién en equipo registraron tasas positivas.

El consumo privado mostré un perfil de marcada recuperacion a lo largo del afio, hasta
crecer un 0,5 % intertrimestral en cada uno de los dos ultimos trimestres. No obstante, la
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GRAFICO 4.6

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB

a Contabilidad Nacional base 2008. Tasas de variacion sobre series ajustadas de estacionalidad de indices en volumen.
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GRAFICO 4.7

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO REAL DE LA RENTA DISPONIBLE

(Acumulado de cuatro trimestres)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafa, Comision Europea y Eurostat.

a Tasa interanual, excepto la tasa de ahorro, que es el porcentaje de ahorro sobre la renta bruta disponible en términos corrientes.

b Tasa interanual.

¢ Incluye prestaciones sociales, cotizaciones sociales e impuestos sobre renta y patrimonio.
d Remuneracion de asalariados, en términos brutos.

de recuperacion
a lo largo del afio

La ralentizacién del descenso
de las rentas laborales

y el aumento de la riqueza de
los hogares apoyaron la
recuperacion del consumo
en la parte final de 2013

fuerte caida experimentada por este agregado al concluir 2012 determiné un efecto arras-
tre muy pronunciado, que motivd un nuevo retroceso del consumo privado en el conjunto
de 2013, del 2,1 % (frente a una caida del 2,8 % del afio anterior) (véase grafico 4.7). Aten-
diendo a la finalidad del gasto, se moderd la caida tanto de los bienes no duraderos como
de los duraderos, si bien estos ultimos retrocedieron con mayor intensidad.

La trayectoria del consumo a lo largo del afio resulta, a grandes rasgos, coherente con la
evolucion de sus principales determinantes. En primer lugar, aunque la renta disponible
experimenté un retroceso del 0,7 % en términos nominales, la caida se moderd en el
transcurso del ejercicio, al ralentizarse el descenso del componente de ingresos laborales
como consecuencia de la incipiente creacion neta de empleo. Esto ultimo habria contri-
buido asimismo a mejorar la confianza de los hogares, lo que posiblemente habria te-
nido un impacto igualmente positivo, aunque dificil de estimar, sobre el gasto de las familias.
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INVERSION EN VIVIENDA E INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

OFERTA DE VIVIENDAS (ACUMULADO DE CUATRO TRIMESTRES)

GRAFICO 4.8

COMPRAVENTA DE VIVIENDAS (ACUMULADO DE CUATRO TRIMESTRES)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

La tasa de ahorro,

que repuntd ligeramente

al inicio del afo, volvié a
flexionar a la baja con
posterioridad, probablemente
como reflejo de la reduccion
de la incertidumbre

La senda de ajuste de la
inversion residencial se
prolongé un afio mas,

en un entorno de debilidad

Ademas, como se ha explicado en el epigrafe 2, el nivel de riqueza neta de las familias se
estabilizo, tras los descensos de los afios anteriores. Sin embargo, la mejoria de tono del
consumo no se vio apoyada por todos sus determinantes, y en particular las condiciones
de financiacion de los hogares siguieron siendo restrictivas.

La tasa de ahorro permanecio en niveles reducidos, con un perfil ligeramente ascendente en
la primera mitad del afo y descendente en la segunda, cerrando el afio en el 10,4% de la
renta disponible, nivel coincidente con el de finales de 2012. El comportamiento observado
en términos agregados en el segundo semestre podria explicarse, en un contexto de reduc-
cion paulatina de la incertidumbre, por la disminucion del ahorro por motivo precaucion, lo
que, junto con las primeras sefiales de creacion neta de empleo, habria contribuido a explicar
el mayor dinamismo del consumo en el tramo final del afio. En 2014 cabe esperar nuevos
avances del consumo privado, lo que, en un contexto de aumentos moderados de la renta
disponible, podria conducir a una estabilizacién o ligero descenso de la tasa de ahorro.

Durante 2013 continud, por sexto aflo consecutivo, el proceso de ajuste de la inversion en
vivienda, con un descenso del 8 %, hasta alcanzar un 4,4 % del PIB (véase grafico 4.8).
Esta evolucion reflejé un nuevo retroceso en el nimero de viviendas iniciadas, en un con-
texto de debilidad de la demanda y de persistencia de un elevado saldo de viviendas sin
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de la demanda, que propicid
una nueva disminucion del
precio de la vivienda

La inversion empresarial
mejoro en el curso del afo,
al compas del descenso
de la incertidumbre

Las AAPP mantuvieron

una aportacién negativa

a la demanda interna, aunque
menos intensa que en 2012

4.1.2 Demanda exterior

La aportacion de la demanda
exterior neta al avance del PIB
continuo siendo positiva,
aunque se modero en relacion
con el ejercicio anterior

vender. Asi, las transacciones de vivienda continuaron cayendo, al mismo tiempo que se
mantuvo el tono de debilidad de sus principales determinantes (empleo y renta de las fa-
milias), se prolongé el tono estricto de las condiciones de financiacion y el marco fiscal se
torné menos favorable para la adquisicion de vivienda en propiedad, como consecuencia
del aumento del tipo del IVA y de la eliminacion de la desgravacion fiscal. No obstante, las
compras efectuadas por extranjeros repuntaron en 2013, hasta llegar a representar un
16 % del total de transacciones. A pesar de la atonia de la demanda, las compraventas de
vivienda nueva se situaron ligeramente por encima de la cifra de viviendas terminadas, de
forma que el proceso de absorcion del stock de viviendas sin vender continud, aunque a
un ritmo muy moderado, con lo que el exceso de oferta sigue siendo elevado, lo que limi-
ta la capacidad de recuperacién de la construccién de obra nueva. Cabe prever, no obs-
tante, que la contribucion negativa de este componente de la demanda al crecimiento
del PIB continie moderandose a lo largo del presente ejercicio.

Con estos condicionantes, el precio de la vivienda experimentd un nuevo retroceso. En el
promedio del afo, el descenso, segun la estadistica que facilita el Ministerio de Fomento,
fue del 5,8 % (8,7 % en 2012), lo que situa el ajuste acumulado por el precio de este activo,
en términos nominales, entre el primer trimestre de 2008 —en que alcanzé su nivel maxi-
mo— vy el final de 2013, en un 30 %.

Como en el caso del consumo privado, la inversion empresarial mostré un perfil de mejo-
ria a lo largo de 2013, lo que no impidié que descendiera en el conjunto del afio. En con-
creto, se estima que la inversion empresarial disminuyd un 2,7 %, a pesar del gradual ali-
vio de algunos de los obstaculos que, al inicio del afo, lastraron la evolucion de este
componente del gasto, como el elevado grado de incertidumbre. En todo caso, el nivel de
inversién apenas cubrié el consumo de capital fijo. Por activos, tuvo un comportamiento
mas favorable la inversion en equipo que el gasto en construccién no residencial. Proba-
blemente, las empresas que precisaron renovar y ampliar su capacidad productiva fueron,
sobre todo, aquellas cuya produccién esta destinada principalmente a los mercados ex-
teriores, dado que su demanda experimenté un comportamiento comparativamente mas
expansivo. Ademas, como ya se ha sefialado, las empresas mas dinamicas, entre las que
figuran las que muestran una mayor orientacion exportadora, tuvieron menos dificultades
para obtener financiacion bancaria. En 2014 se prevé que la inversion empresarial acre-
ciente su dinamismo, alentada por las mejoras adicionales que se estan registrando en
sus principales determinantes, entre los que destacan la evolucién de la actividad y la
reduccion de la incertidumbre.

La demanda de las AAPP —que representa en torno a una quinta parte del PIB, en térmi-
nos nominales— tuvo un comportamiento contractivo en 2013, aunque de menor intensi-
dad que el registrado en el afo anterior, como consecuencia del mayor gradualismo en la
consolidacion presupuestaria. EIl componente de inversion publica acusé un significativo
retroceso, aunque también se redujo el consumo publico nominal debido a la disminucién
de las compras netas de bienes y servicios, como ya se ha sefialado.

En 2013, la demanda exterior neta contribuyé positivamente al crecimiento del PIB por
sexto afo consecutivo (véase grafico 4.6). Esta aportacién fue, no obstante, disminuyen-
do a medida que avanzaba el afio, hasta situarse, por término medio, en 1,5 pp (frente a
2,5 pp en 2012). La contribucion positiva del sector exterior reflejo la fortaleza de las ex-
portaciones, que aumentaron un 4,9 %, mientras que las importaciones de bienes y servi-
cios registraron un ligero avance (de un 0,4 %), tras dos afios de caidas, en un contexto de
mejoria de la demanda final.
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DEMANDA EXTERIOR, COMPETITIVIDAD Y CUOTAS DE EXPORTACION

TCER FRENTE A PAISES DESARROLLADOS (a)

GRAFICO 4.9

EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES POR AREAS GEOGRAFICAS
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Economia y Competitividad, y Banco de Espanfa.

a Un aumento del indice representa una pérdida de competitividad, y viceversa.

Las ganancias

de competitividad y la
recuperacion del comercio
mundial apoyaron el avance
de las exportaciones de
bienes, que se beneficiaron
del aumento de la base
exportadora

Las exportaciones

de servicios turisticos
mostraron un elevado
dinamismo en 2013, que

Las exportaciones de bienes mostraron un patrén de crecimiento desigual a lo largo del
ejercicio. Tras un fuerte avance en el segundo trimestre, las ventas al exterior registraron
crecimientos mas moderados en la segunda mitad del afio, como resultado de la desace-
leracién de los mercados emergentes. Detras de la evolucidn positiva para el conjunto del
afo se encuentran la recuperacion del comercio mundial (en particular, en el area del euro)
y la consecucion de nuevas ganancias en competitividad (véase el panel superior izquier-
do del grafico 4.9). El impacto de estos desarrollos sobre las exportaciones se ha visto
reforzado por un nuevo aumento de la base exportadora —esto es, de las empresas que
venden al exterior—, que fue generalizado por areas geograficas y que recayo, en particu-
lar, sobre las empresas que exportan de forma regular, cuyo nimero se incrementé un
7,3% en 2013, tras registrar un avance del 3% el afio anterior (véase el panel superior
derecho del grafico 4.9). Todos estos factores deberian favorecer que las exportaciones
de bienes crezcan por encima del ritmo de expansion de sus mercados también en 2014.

El pasado afo, los ingresos por turismo internacional consolidaron la trayectoria de recu-
peracion, que, tras algunos altibajos, habia comenzado en 2010, alcanzandose maximos
histéricos tanto en el nivel de ingresos por este concepto como en el de entradas de tu-
ristas (60,7 millones). La recuperacién de nuestros principales mercados (localizados prin-
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contrasté con la debilidad
de los servicios no turisticos

En conjunto, la cuota

de mercado de las
exportaciones espafolas
se incrementd en 2013

Las importaciones registraron
un ligero avance, en linea
con la recuperacion

de la demanda final

4.2 ACTIVIDAD Y MERCADO
DE TRABAJO

La actividad en la economia
de mercado mostré un perfil de
mejora a lo largo del afio,
aunque con intensidad
desigual en los diferentes
sectores

Entre las ramas

mas dinamicas, destacaron
las ligadas a la produccion
de automoviles y al turismo

cipalmente en la UE), junto con la creciente diversificacion geografica y las ganancias de
competitividad, augura un buen comportamiento también en el afio en curso, que se po-
dria ver impulsado adicionalmente por la persistencia de focos de inestabilidad en algu-
nos paises competidores de la cuenca mediterranea. En sentido contrario, el ritmo de
crecimiento de las exportaciones de servicios no turisticos acusé una marcada desacele-
racién a lo largo de 2013, que afectd especialmente a algunos mercados (en particular, a
Latinoamérica y a Estados Unidos).

En 2013 las exportaciones de bienes y servicios ganaron cuota de mercado, en términos
reales, tanto en la zona del euro como en la mayoria del resto de areas geograficas (véase
el panel inferior izquierdo del grafico 4.9). Fue especialmente notable el aumento de la
penetracion de bienes espafoles en los paises de fuera de la zona del euro —sobre todo,
en dreas emergentes, entre las que destacan Latinoamérica, el norte de Africa y Oriente
Medio—, en linea con el mencionado esfuerzo de diversificacién geografica por parte de
las empresas exportadoras nacionales.

Las importaciones de bienes, en términos reales, crecieron un 1,5 % en 2013, tras descen-
der un 7,2 % el afo anterior. Esta recuperacion se explica en gran medida por el inicio del
ciclo inversor, que ha requerido la compra de bienes de equipo, muchos de los cuales no
se producen en Espana, y sobre todo por el dinamismo de las exportaciones, dado que
este componente de la demanda final presenta una elevada dependencia de bienes inter-
medios importados (particularmente pronunciada en las ramas de industria quimica y
de vehiculos y equipo de transporte, que explican un porcentaje elevado de la expansién de
las ventas al exterior realizadas en los ultimos afios). En la medida en que se prevé que se pro-
longue la recuperacion de estos dos componentes de la demanda agregada, cabe esperar
que las importaciones de bienes mantengan en el futuro préoximo la senda de crecimiento
iniciada en 2013. Por su parte, las importaciones de servicios no turisticos retrocedieron
en el conjunto del afilo pasado, aunque mostraron un mejor comportamiento en el ultimo
trimestre, mientras que los pagos por turismo se recuperaron en linea con la evolucion del
consumo privado.

El valor afadido de las ramas de mercado experimentd una caida del 1,3 %, inferior en dos
décimas a la registrada en 2012. Este retroceso se explica, en parte, por el efecto arrastre
de un cierre muy negativo de 2012. De hecho, a lo largo de 2013 se produjo una mejora
gradual de hasta el -0,1 % en el cuarto trimestre, que se prolongd en los primeros meses
de 2014. Sin embargo, la evolucion sectorial no fue homogénea (véase grafico 4.10), de
forma que la mejora se concentrd, sobre todo, en las ramas mas dependientes de la deman-
da exterior, como reflejo del proceso de reasignacién de recursos y recomposicién de la
estructura productiva de la economia espafola.

Entre las ramas manufactureras (cuyo valor afadido cayd, en conjunto, un 1,2 %), destacé
el buen comportamiento de la rama de automocion, cuya produccion se vio favorecida por
la pujante demanda procedente del exterior y por el impacto positivo de los distintos pla-
nes gubernamentales de incentivo a la compra de automdéviles. Ademas, el vigor de esta
ultima rama propicio el avance de ciertas industrias auxiliares de la automocion, como
las de productos de caucho o plastico. También cabe resaltar el comportamiento positivo
de las ramas textiles y de algunos sectores con alto contenido tecnolégico, aunque con
escaso peso en el conjunto de la industria, como la fabricacion de instrumental médico y la
de productos farmacéuticos. Entre los servicios de mercado (que, en el conjunto del afio,
retrocedieron un 0,5 %), las ramas que registraron un mejor comportamiento fueron las
vinculadas al turismo y al transporte. Por el contrario, el comercio retrocedié de forma
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VABY EMPLEO, POR RAMAS DE ACTIVIDAD GRAFICO 4.10
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.

El empleo mostré

una progresiva mejoria

a lo largo del afio, hasta
registrar un leve crecimiento
en el Ultimo trimestre,

por primera vez desde el inicio
de la crisis

La mejoria de la actividad
impulsé la contratacién en
la segunda mitad del afo,

en especial la de caracter
temporal y a tiempo parcial,
ligada sobre todo

a los servicios de mercado

relativamente pronunciada, como resultado de la debilidad de la demanda interna. Final-
mente, la construccion, con un descenso del 7,7 %, volvid a ser el sector cuya actividad
registré el mayor retroceso, en consonancia con la acusada contraccion de la demanda,
tanto publica como privada.

El empleo se redujo un 3,4 % en el conjunto del afio, aunque evidencid un perfil trimestral
de clara recuperacion, de forma que se registré una leve creacién de empleo en el cuarto
trimestre, que se esta prolongando en los primeros meses de 2014 (véase grafico 4.11).
Esta mejora detuvo el deterioro de la tasa de empleo, que cerrd el afio en un nivel del
55,9 %, dos décimas por encima de su valor un afio antes, que contrasta con los mas de
11 pp de caida observada desde el inicio de la crisis.

La informacién proporcionada por la estadistica de flujos brutos de trabajadores revela
que el mejor comportamiento de la ocupacion en 2013 se debid a la moderacion de los
flujos de destruccion de empleo a lo largo del afio, que continuaron la tendencia observa-
da a finales de 2012, mientras que los flujos de salida del desempleo frenaron su descen-
so y mostraron un leve repunte en el ultimo trimestre de 2013. Por su parte, la productivi-
dad aparente del trabajo crecié a tasas elevadas en la economia de mercado (2,2 %),
aunque inferiores a las de 2012 (3,9 %) y decrecientes a lo largo del afio, hasta el 1,5% en
el ultimo trimestre.

La progresiva recuperacion de la actividad en el tramo final de 2013 llevé a un acusado
descenso del ritmo de contraccion del empleo temporal, de modo que el afio cerré en
tasas interanuales positivas, tras los fuertes descensos observados en el primer semestre,
trayectoria que ha continuado en los meses iniciales de 2014. El empleo indefinido, aun-
que también ralentiz6 su caida, mantuvo un peor desempefo que el temporal en la segun-
da mitad del ejercicio, propiciando un repunte de la ratio de temporalidad de hasta el 23,1%
en el periodo enero-marzo de este afio. La recuperacion del empleo estuvo también apo-
yada por el dinamismo de la contratacion a tiempo parcial, que crecié a tasas elevadas y
elevd la ratio de parcialidad hasta el 16,2%, casi 5 pp por encima de su nivel en 2008.

La ralentizacién de la destruccién de empleo fue generalizada por ramas de actividad,
aunque especialmente destacada en los servicios de mercado, que mostraron un aumen-
to interanual de la ocupacion en el ultimo trimestre, concentrado en algunos sectores
como la hosteleria y las actividades de transporte. En la construccion, los descensos del
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EMPLEO Y SALARIOS
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de Espafia.

a CNTR. Series desestacionalizadas. Empleo equivalente a tiempo completo.

b EPA. Datos brutos.

¢ Flujos EPA. En porcentaje de la poblacion origen (ocupados o parados en t—1, respectivamente). El dato de 2014 es el promedio de los tres Ultimos trimestres de
2013y del primero de 2014.

d Tot: total de convenios. Rev: convenios plurianuales con efectos econdmicos en t, no siendo este el primer afio de su vigencia. Nue: convenios cuyo primer afio
de vigencia es t. Clausula correspondiente al afio anterior. Datos anuales. Los afos 2012, 2013 y 2014 son provisionales, con informacion hasta abril de 2014.
Ademas, en este Ultimo afio ha cambiado ligeramente la clasificacion de Revisados (ahora son firmados antes de 2014) y Nuevos (firmados en 2014).
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La tasa de paro se redujo
levemente, si bien todavia
se situd en un nivel
ligeramente inferior al 26%
al concluir 2013 y se produjo
un nuevo incremento del
desempleo de larga duracion

El descenso de la poblacion
activa se aceleré como
resultado del retroceso de
la poblacién y de la caida
de la tasa de actividad

Los salarios mostraron a lo
largo de 2013 una respuesta
mas acorde con la situacion
coyuntural y reflejaron

una moderacién en los
incrementos pactados

y una menor indexacion

empleo fueron elevados (-11,4 %), asi como en la industria (-5,2 %), aunque en este caso
cabe destacar el comportamiento positivo de algunas ramas, como la fabricacion de au-
tomoviles, la industria quimica o la industria de la alimentacion. Por su parte, el empleo de
las ramas de no mercado experimentd un nuevo retroceso (4,2 %), como consecuencia
de la prolongacién del proceso de consolidacion presupuestaria. Se observo, en todo
caso, un cierto freno en el ajuste a lo largo del afio, especialmente en las actividades sa-
nitarias y en las CCLL, donde se registraron aumentos de la ocupacién en el segundo
semestre, que han continuado en el tramo inicial de 2014.

El ritmo de aumento del nimero de desempleados se redujo de manera significativa, has-
ta mostrar un descenso del 1,4 % en el cuarto trimestre. La tasa de desempleo se redujo
ligeramente, hasta el 25,7 % en la segunda mitad de 2013, tras haber alcanzado un maxi-
mo de casi el 27 % en el primer trimestre. El repunte de los flujos de salida del desempleo
se concentrd en las duraciones de desempleo mas cortas, lo que volvié a elevar la inci-
dencia del paro de larga duracion, que mantuvo una tendencia creciente y se situé en el
60,7 % en el tramo final de 2013, siendo especialmente alta en los colectivos de mayor
edad y menor nivel de formacion. Esta elevada duracion de los periodos de desempleo
pone en riesgo de exclusion del mercado laboral a estos colectivos de desempleados,
aumentando el componente estructural de la tasa de paro (véase recuadro 1.3 en el capi-
tulo 1 de este Informe).

La disminucién de la poblacion activa gané intensidad durante el ejercicio (-1,1 %), como
resultado de la caida de la poblacion mayor de 16 afios y de la tasa de actividad, que se
situd en el 60 %, cuatro décimas por debajo de la de 2012. El repliegue de la tasa de acti-
vidad fue generalizado, aunque la participacion de las mujeres nacionales se mantuvo en
niveles similares a los del afio previo, contribuyendo a amortiguar la disminucion en la
participacién de los varones nacionales y de la poblacion extranjera de ambos sexos. Por
grupos de edad, el descenso fue mas acusado entre los de menor edad, lo que, en cierta
medida, podria estar reflejando el retorno al sistema educativo del colectivo con menor
formacion, muy afectado por la destruccién de empleo desde el inicio de la crisis. Esta
trayectoria se ha intensificado en los primeros meses de 2014.

2013 fue el primer afio de la serie histérica en que se produjo una caida interanual de la
poblacion (de cerca de 175.000 personas), que se habria concentrado en la poblacion en
edad de trabajar, y de manera singular entre los extranjeros (-5,9 %), debido a los eleva-
dos flujos migratorios de salida. Por grupos de edad, el retroceso se concentrd entre los
mas jovenes. A medio plazo, la prolongacién de estas tendencias demograficas supone
un reto de primera magnitud para la capacidad de crecimiento de la economia espafiola,
que debera reducir de manera significativa la tasa de desempleo y elevar la de participa-
cién para contrarrestar el descenso de la poblacién en edad de trabajar motivado por el
progresivo envejecimiento de la poblacion y las salidas netas de inmigrantes.

La remuneracién por asalariado en la economia de mercado se estabilizé en el conjunto
del ejercicio, tras el aumento del 1,7 % en 2012. En términos reales, utilizando el IPC como
deflactor, habria continuado su descenso, como en los tres afos precedentes. Este pro-
ceso de moderacion salarial habria permitido asentar las ganancias de competitividad
en 2013, en un contexto de incrementos de la productividad decrecientes, y estaria sus-
tentando la mejoria observada en el empleo.

La intensificacién de la moderacién salarial vino explicada, fundamentalmente, por el resulta-
do de la negociacion colectiva, ya que los incrementos salariales acordados se situaron en el
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4.3 PRECIOS

La inflacion registré

una trayectoria descendente

a lo largo de 2013, que se ha
mantenido en los primeros
meses de 2014, llegando

a alcanzar tasas puntualmente
negativas

Aunque en parte reflejo
factores transitorios, la senda
desinflacionista respondié

en gran medida a elementos
de caracter mas permanente

La contraccion de los costes
laborales unitarios propicio
un avance de los margenes
empresariales

Los precios de los servicios
alcanzaron la menor variacion
de la serie histérica

0,6 %, por debajo del 1% alcanzado un afo antes, tanto en los convenios de nueva firma
como en los revisados, que mostraron una menor relacion con la inflacién pasada. No se
produjeron, sin embargo, avances significativos en la descentralizacién de la negociacion,
que sigue dominada por los convenios sectoriales. En cuanto al resto de componentes del
coste laboral, volvié a observarse una contribucién negativa de la deriva salarial, probable-
mente reflejando el impacto de medidas como las inaplicaciones de convenios facilitadas por
la reforma de 2012. En cuanto a la informacion ya disponible para los primeros meses de
2014, los incrementos salariales pactados estarian manteniendo la pauta de moderacion
observada en 2013, que vendria, ademas, acompafiada de un menor grado de indexacion,
con una reduccion adicional de los convenios que utilizan la inflacion pasada como referencia
salarial y de aquellos que incluyen clausulas de salvaguarda frente a la inflacion.

En el promedio de 2013, el IPC aumenté un 1,4 %, 1 pp menos que el afio anterior, con un
perfil de pronunciada desaceleracion a lo largo del ejercicio (véase grafico 4.12). La tasa
interanual paso del 2,9 % en diciembre de 2012 al 0,3 % en el mismo mes de 2013, man-
teniéndose en niveles muy reducidos en los meses iniciales de 2014 (+0,4 % en abril).
El IPSEBENE aumento igualmente un 1,4 % en el conjunto de 2013, mostrando una acu-
sada desaceleracion en el curso del afio, con una reduccién de 2 pp de la tasa interanual,
hasta el 0,2% en diciembre. Los precios de produccién nacional registraron asimismo
tasas de variacioén reducidas, de modo que el deflactor del PIB crecié un 0,6 % en el con-
junto del afo.

En términos del IPC, esta trayectoria desinflacionista respondié en parte a factores transi-
torios, entre los que cabe destacar la desaparicion, en el ultimo cuatrimestre del afio, del
impacto directo sobre la tasa de variacién interanual del incremento de tipos del IVA'y
del aumento de algunos precios administrados, que habian tenido lugar un afio antes. No
obstante, otros elementos de naturaleza mas permanente, como la debilidad de la deman-
da o la contencidn de los costes del factor trabajo, hicieron que esa senda desinflacionis-
ta fuera mas pronunciada.

La moderacion de los salarios nominales, en un contexto de desempleo muy elevado,
unida a los incrementos de la productividad aparente del trabajo, motivé una acusada
contraccion de los costes laborales unitarios de la economia de mercado, que no se tras-
ladé completamente a los precios finales, con su correspondiente reflejo en los margenes
por unidad de producto. Esta evolucién, propia del momento ciclico que atraviesa la eco-
nomia, reflejaria diversos factores, que incluyen el impacto de la debilidad del mercado
laboral o, en algunos casos, la necesidad por parte de las empresas de generar recursos
propios en un entorno de dificultad de acceso a la financiaciéon externa. Por ultimo, en
ocasiones, niveles elevados de margenes estarian apuntando a un grado de competencia
insuficiente en algunos mercados de productos®.

La evolucion descrita de los costes laborales provocé un cambio sustancial en la dinamica
de los precios de los servicios — particularmente intensivos en factor trabajo—, que tradi-
cionalmente registraban incrementos relativamente elevados y una escasa sensibilidad a
las condiciones ciclicas. Asimismo, esta evolucién respondio a la debilidad de la demanda
y, también, a algunos elementos transitorios, como los ligados a la desaparicién del efec-
to directo sobre los precios de medidas pasadas de consolidacion fiscal (la subida del IVA
en septiembre de 2012 y los aumentos de los precios regulados de algunos servicios en

3 \Véase J. M. Montero y A. Urtasun (2013), «La evolucioén reciente de los margenes de las sociedades no financie-
ras», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafa.
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION

CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

La desaceleracion de los
precios también se extendio
a los demas componentes

La inflacion en términos

de precios de consumo se
situd a finales de 2013 por
debajo de la del area del euro

Se espera que la inflacion
mantenga niveles muy
moderados a lo largo del afio
en curso

la segunda mitad de ese afo). Como resultado de estos factores, a lo largo de 2013 la
inflacion de los servicios se desacelerd en 2,3 pp, hasta situarse en el 0%, la menor tasa
desde que se elabora el IPC.

Entre los restantes componentes, la ralentizacion fue generalizada. Por lo que respecta a
las demas rubricas del IPSEBENE, las tasas de variacion de los precios de los bienes in-
dustriales no energéticos fueron mas acusadas, por la desaparicion de los efectos base
mencionados; y, entre los componentes mas volatiles, la tasa de crecimiento de los pre-
cios de los bienes energéticos cerré el afo en el 0,2 %, 7,4 pp menos que al final de 2012,
debido a la reduccion del precio del petréleo en délares y a la apreciacién del euro.

En el promedio de 2013, el diferencial de inflaciéon con la zona del euro se situd en 0,2 pp,
medido a través del IAPC general, y en 0,3 pp en términos del IPSEBENE. Estas cifras
estan afectadas por la incidencia sobre la inflacion espanola de 2013 de las medidas de
ajuste fiscal adoptadas un afo antes, de modo que, en diciembre del afio pasado, fecha
en la que el impacto de estos factores sobre las tasas interanuales habria desaparecido, el
crecimiento de los precios de consumo en nuestro pais era cinco décimas inferior al del con-
junto de la zona del euro en términos del indice general (y siete si se mide por el IPSEBENE).
A futuro, la persistencia en el tiempo de un diferencial negativo entre las tasas de creci-
miento de los precios en Espafia y en el conjunto del area del euro es un requisito nece-
sario para apuntalar las ganancias de competitividad de nuestra economia.

En 2014 se espera que prevalezca un entorno macroecondmico propicio para un creci-
miento contenido de los precios. En este sentido, aunque con menor intensidad que en
afnos anteriores, se anticipa un nuevo retroceso de los costes laborales por unidad de pro-
ducto. Ello seria fruto de un crecimiento de la productividad aparente del trabajo, que, si
bien se prevé que sea relativamente modesto, superaria al de los salarios nominales. Asi-
mismo, la recuperacion prevista del gasto en consumo de los hogares se prevé moderada.
Con estos supuestos, se espera que los precios de consumo registren un ligero repunte a
lo largo del afo. Este escenario central estaria sometido a algunas incertidumbres, como la
posibilidad de que el elevado grado de holgura que presenta la economia genere una dina-
mica desinflacionista mas intensa. En sentido contrario, una posible adopcion de medidas
adicionales de consolidacion presupuestaria tendria un impacto alcista sobre la inflacion.
En todo caso, como se analiza en el recuadro 1.1 de este Informe, se estima que los riesgos
de caidas generalizadas y prolongadas de los precios de consumo son limitados.
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CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION GRAFICO 4.13
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4.4 LA BALANZA DE PAGOS

La economia espafiola
alcanzé una capacidad

de financiacién en 2013,
por primera vez desde 1998

Por sectores, destacé

el aumento de la capacidad
de financiacion de las
sociedades no financieras

El endeudamiento exterior se
mantuvo en niveles elevados

Durante el ejercicio pasado, la economia espafola prosiguié la senda de ajuste de su
desequilibrio exterior, hasta el punto de alcanzar una capacidad de financiacién que as-
cendio al 1,5% del PIB, frente a una necesidad de financiacion del 0,6 % registrada un
afo atras (véase grafico 4.13). Esta evolucion reflejé la mejoria generalizada de las distin-
tas balanzas que componen la cuenta del resto del mundo, y en particular la ampliacion
del superavit de bienes y servicios no energéticos, en 1,7 pp. Un segundo factor que
contribuyd de manera notable al saldo positivo del sector exterior fue la correccién del
déficit de rentas (de 0,4 pp), que vino de la mano tanto del aumento de los ingresos netos
generados por las inversiones exteriores directas como del descenso de los pagos
netos devengados por la otra inversion (préstamos, depdsitos y repos). Por su parte, el su-
peravit de servicios continué ampliandose (en 0,3 pp), por la mejora tanto del saldo turisti-
co como del no turistico. Estos desarrollos posibilitaron que se alcanzase un superavit por
cuenta corriente, del 0,8 % del PIB, por primera vez desde 1997. Por areas geograficas, se
amplié el superavit comercial frente a la UEM, al mismo tiempo que se redujo el déficit
frente al resto del mundo, gracias, principalmente, a la disminucién de los desequilibrios
frente a los paises productores de petréleo y América Latina.

Desde una perspectiva sectorial, las sociedades no financieras realizaron una contribu-
cién de 3,2 pp a la mejora del saldo exterior de la economia espafola entre 2012 y 2013,
al alcanzar una capacidad de financiacién del 4,3 % del PIB, en tanto que el saldo positivo
de los hogares apenas aumento en una décima, hasta el 2,5 % del PIB (véase grafico 4.13).
A la hora de realizar un analisis de la mejora de la capacidad de financiacién de la nacion
entre ambos afios desde el angulo de su desglose sectorial, resulta apropiado descontar
el impacto de las ayudas financieras otorgadas por las AAPP a las instituciones financie-
ras (IIFF) sobre los saldos de ambos sectores. Una vez tenido en cuenta este factor,
las AAPP contribuyeron en dos décimas a la mejora del desequilibrio exterior, mientras
que la capacidad de financiacion de las IIFF disminuyd en 1,2 pp.

A pesar de la capacidad de financiacién que presenté la nacién en 2013, la posicién deu-
dora neta se increment6 en 5,5 pp, hasta situarse en el 98,2 % del PIB, debido a los efec-
tos de valoracion. En concreto, la mejora de la situacién econdémica y financiera en la zona
del euro, y en particular en Espafa, propicio la revalorizacién de los activos espafoles en
las carteras de los inversores internacionales.
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En 2014 es previsible que la En el afo en curso, se prevé que la economia espafola incremente su capacidad de finan-
economia espafiola contintie ciacion, debido a la ampliacién del saldo positivo de bienes y servicios, que volveria a ser
registrando una capacidad particularmente elevado en el caso de los bienes no energéticos. Con todo, a mas largo
de financiacién . - . T
plazo, las mejoras adicionales del saldo exterior estan limitadas por la elevada dependen-
cia energética del exterior y la carga financiera que conlleva la deuda acumulada frente al

resto del mundo.
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