1 Introduccion

La economia espafiola
intensificé en 2015 el ritmo de
recuperacion, hasta alcanzar
un crecimiento del 3,2 %...

... que permitié un intenso
avance del empleo y una
mejora del superavit externo,
si bien se produjo un deterioro
del déficit publico estructural

El agotamiento progresivo de
algunos factores que han
contribuido al avance del
producto en 2015 dara paso
a tasas de crecimiento mas
moderadas a corto y medio
plazo

A pesar de los avances de los
Ultimos afos, persisten
importantes retos que exigen
una politica econémica
decidida tanto en el terreno de
la consolidacién fiscal como
en el de las reformas
estructurales

1 RASGOS BASICOS

La economia espafiola intensificd en 2015 el ritmo de la recuperacion iniciada a mediados
de 2013. A pesar del menor crecimiento global y de la debilidad ciclica del area del euro,
los avances en el restablecimiento de los principales equilibrios macrofinancieros, los su-
cesivos descensos en el precio del petrdleo, los estimulos monetarios y el tono expansivo
de la politica fiscal permitieron acelerar el ritmo de crecimiento desde el 1,4 % observado
en 2014 hasta el 3,2 % en 2015, sensiblemente superior al registrado por los principales
SOCIOS europeos.

El consumo de los hogares, la inversion empresarial y las exportaciones fueron los com-
ponentes de la demanda que mas contribuyeron al crecimiento de la actividad, a los
que se afadio, en contraposicion con los afos previos, la expansién del consumo e
inversién publicos. Por su parte, el flujo de creaciéon de empleo mantuvo una notable
intensidad, lo que se reflej6 en un aumento de mas de medio millon en el numero
de ocupados. Los hogares y empresas, tanto financieras como no financieras, prosi-
guieron el proceso de desendeudamiento iniciado afios atras y generaron, en su con-
junto, una capacidad de financiacion por encima de las necesidades financieras del
sector publico, de modo que el superavit financiero externo del conjunto de la nacién
se situd ligeramente por encima del 2 % del PIB. El déficit publico se redujo, hasta el 5,1 %
del PIB, como resultado exclusivamente de la mejora de la actividad, ya que se produjo un
incremento del déficit publico de caracter estructural —aquel que no se corrige por la
evolucién econdmica—, hasta alcanzar el 2,9 % del PIB, de acuerdo con las estimacio-
nes de la Comisién Europea (CE). La ratio de deuda publica sobre PIB se situ6 en el
99,2 % del PIB (99,3 % en 2014).

En 2015, el tono expansivo de la politica fiscal confluyé con otros factores cuyos efectos
positivos sobre el crecimiento se espera que sean asimismo transitorios, entre los que se
encuentran las sucesivas bajadas del precio del petrdleo y otras materias primas, la depre-
ciacioén del tipo de cambio del euro registrada durante buena parte del afio o la moderacion
de los costes de financiacion. En este sentido, cabe esperar que, conforme el impulso pro-
cedente de estos factores se agote progresivamente, la economia espafola pase a crecer a
tasas mas moderadas, como muestran las previsiones mas recientes del Banco de Espafia.

La actual fase de recuperacién esta favoreciendo avances en el restablecimiento de los
principales equilibrios macrofinancieros de la economia espanola, que, a su vez, reverbe-
ran positivamente en la capacidad de crecimiento. Las mejoras han sido mas visibles en
el ambito del empleo, la competitividad, el desendeudamiento privado y la estabilizacién
e incipiente recuperacion del sector inmobiliario, asi como en el saneamiento y la reestruc-
turacion del sector financiero. No obstante, todavia persisten retos significativos, entre los
que destacan la necesidad de reducir el elevado desempleo, culminar el proceso de des-
apalancamiento privado y retomar una senda de consolidacién fiscal consistente con una
reduccion sostenida de la deuda publica; todo ello, en un contexto en el que el elevado
endeudamiento externo y las cuantiosas necesidades de refinanciacién correspondientes
siguen constituyendo un elemento de vulnerabilidad. Una mejora de las perspectivas de
medio plazo requiere, ademas, impulsar la productividad, cuyo escaso dinamismo reduce
las posibilidades de crecimiento, y afrontar los efectos de la dinamica del envejecimiento
poblacional. Estos retos demandan una agenda de politica econémica decidida tanto en
el terreno de la consolidacion fiscal como en el de las reformas estructurales.
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LA ECONOMIA MUNDIAL EN 2015 GRAFICO 1.1
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2 La evolucién
econdémica en 2015

2.1 UN ENTORNO MUNDIAL
INCIERTO

El crecimiento de las
economias emergentes
se desacelerd...

En este primer capitulo se analizan los factores internacionales y nacionales sobre los que
se ha sustentado el crecimiento del pasado ejercicio y se sefialan los principales desafios
a los que se enfrenta la economia espafola y las politicas econémicas necesarias para
afrontarlos. En los restantes capitulos de este Informe se abordan con mas profundidad
algunos aspectos especificos, como los relativos a los determinantes de la mejora en la
competitividad observada en los ultimos afos y su influencia en la actual fase de recupe-
racion (capitulo 2), los efectos de las politicas monetarias no convencionales del BCE
sobre la economia tanto del area del euro como espafiola (capitulo 3) y la relevancia de la
dinamica empresarial y su impacto sobre la productividad (capitulo 4).

En 2015, la economia mundial crecié un 3,1 %, tres décimas menos que en 2014 (véase
panel 1 del grafico 1.1) y también por debajo de lo anticipado al comienzo del ejercicio. La
desaceleracion de la actividad fue consecuencia del menor dinamismo de las economias
emergentes, cuyo crecimiento se redujo, por quinto afio consecutivo, hasta el 4 %, desde
el 4,6 % de 2014. Por su parte, las economias avanzadas mantuvieron un ritmo modesto
de avance (1,9 %, frente al 1,8 % del afio anterior), a pesar de la orientacién expansiva de
las politicas econémicas (sobre todo, de las monetarias) y de los nuevos descensos del
precio del petréleo. Este comportamiento de la economia mundial vino condicionado prin-
cipalmente por la evolucién de tres desarrollos: el proceso de reequilibrio de la economia
china, la intensificacion de la caida del precio del petréleo y la expectativa de normaliza-
cion de la politica monetaria en Estados Unidos.
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... en un entorno de
incertidumbre sobre el
proceso de reequilibrio de la
economia china...

... Y presiones a la baja sobre
el precio del petroleo

Los mercados financieros
mostraron una elevada
volatilidad en la segunda
mitad de 2015 y al inicio de
2016

2.2 EL AREA DEL EURO
Y LA POLITICA MONETARIA
DEL BCE

La economia del area del euro
crecié moderadamente,
impulsada por el consumo...

...y las perspectivas de
crecimiento se han revisado a
la baja recientemente

El ritmo de creacion de
empleo, aunque sostenido,
resulta aun insuficiente para
reducir de manera significativa
el elevado nivel de desempleo
que todavia persiste en
algunos paises

La economia china sigue inmersa en un proceso de transicion hacia un modelo de creci-
miento mas sostenible, con una mayor preponderancia del consumo sobre la inversion y
las exportaciones, y de los servicios frente a la industria, y en el que los mercados desem-
pefien un papel mas relevante en la asignacion de los recursos (véase panel 2 del grafi-
co 1.1). Desde el verano de 2015, la complejidad del proceso y las dudas en torno a su
curso futuro dieron lugar a un aumento de la incertidumbre a nivel global, con consecuen-
cias negativas sobre los flujos comerciales y los mercados financieros internacionales.

Por su parte, el precio del petréleo continudé descendiendo en 2015, aunque con cierta
volatilidad a lo largo del afio. El precio del barril de Brent llegd a caer por debajo de los
30 ddlares a principios de 2016, lo que representa su nivel minimo desde 2003, si bien,
con posterioridad, ha repuntado hasta valores préximos a los 50 ddélares por barril (véase
panel 3 del grafico 1.1). No obstante, el impacto global del abaratamiento de esta materia
prima esta siendo menos favorable de lo anticipado, como resultado de su efecto adverso
sobre la inversion en las industrias extractivas y del deterioro de la posicion financiera de
las empresas energéticas y de la situacion fiscal y externa de las economias exportadoras.

La incertidumbre sobre la economia china y otras areas emergentes y la caida del precio
del petrdleo fueron dos de los principales detonantes de las turbulencias registradas en los
mercados financieros globales durante la segunda mitad de 2015 y en los primeros meses
de este afio (véase panel 4 del grafico 1.1). En este contexto, el ddlar se aprecid frente a las
principales monedas de referencia y, sobre todo, en relacion con las de las economias
emergentes, por su papel de moneda«refugio» y por la divergencia en los ciclos de politica
monetaria entre regiones. La elevada volatilidad registrada en los mercados financieros
internacionales a finales del afio pasado y principios de este y las limitadas perspectivas de
crecimiento global, no obstante, contribuyeron a moderar el ritmo de normalizacién del
tono de la politica monetaria en Estados Unidos, que comenzd con la primera subida de
tipos en siete afnos por parte de la Reserva Federal en diciembre pasado.

El PIB del area del euro crecié un 1,5 % en 2015, frente al 0,9 % del afio anterior (véase panel 1
del gréfico 1.2). El avance del PIB descansé en buena medida en el consumo de las familias,
como resultado del tono mas favorable de las condiciones financieras y el incremento de la
renta disponible, en un contexto de tasas de inflacion reducidas y de mejora de las condicio-
nes del mercado de trabajo. También el consumo publico contribuyé de manera positiva al
crecimiento, impulsado en algunos paises por el aumento del gasto necesario para hacer
frente a la crisis de los refugiados, mientras que la inversién mantuvo un tono de debilidad.

A pesar de la mejora, el ritmo de recuperacion del area continud siendo modesto, tanto en
comparacion con otros episodios histéricos de recuperacion como en relacion con la
experiencia reciente de otras economias avanzadas. Desde finales de 2015, el entorno
de menor crecimiento global y de mayor incertidumbre estaria contribuyendo a moderar las
perspectivas de crecimiento, tal y como se desprende de las previsiones publicadas el
pasado mes de mayo por la CE, en las que se revisé el avance del PIB para 2016 y 2017,
hasta el 1,6 % y 1,8 %, respectivamente.

Uno de los rasgos mas positivos de la evolucion reciente del area del euro es el compor-
tamiento relativamente favorable del empleo, que crecié un 1,1 % en el conjunto de 2015,
impulsado en parte por el efecto de las reformas estructurales abordadas recientemente
por algunas economias del area. No obstante, la creacién de puestos de trabajo todavia
no alcanza la intensidad suficiente para reducir de manera significativa las elevadas tasas
de paro que aun registran algunos paises. Con caracter mas general, los mercados de
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EVOLUCION DEL PIB Y DE LA INFLACION EN ESPANA Y EN LA UEM GRAFICO 1.2
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea y Banco de Espafia.

a Tasas de variacion interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB 'y sobre las series originales en los indices de precios de consumo.
b Se define como el porcentaje del PIB observado sobre el PIB potencial. Estimacion y previsiones (linea discontinua) de la Comisién Europea (mayo de 2016).

X Descargar

Los precios permanecieron
estancados, en un entorno de
bajas expectativas de inflacion

Las medidas de politica
monetaria desplegadas desde
mediados de 2014 tuvieron un
impacto favorable sobre las
condiciones financieras del
area

trabajo europeos deberan hacer frente a los retos que plantea el desempleo estructural, el
envejecimiento de la poblacion y la asimilacion de los flujos migratorios.

La inflacién estuvo dominada por el fuerte ajuste de los precios del petrdleo y otras mate-
rias primas, que provoco que el nivel de precios se mantuviera practicamente constante en
el conjunto del afio, en consonancia con lo observado en otras economias desarrolladas.
Pero, mas alla de fluctuaciones transitorias, la inflacion subyacente oscil6 en torno a tasas
inferiores al 1 % a lo largo de 2015 y primeros meses de 2016, condicionada por la todavia
elevada brecha de produccion negativa. Por su parte, los indicadores de expectativas de
inflacién a medio y largo plazo continuaron deslizandose a la baja (véase grafico 1.2).

Como se explica con detalle en el capitulo 3 de este informe, la acumulacién de riesgos a
la baja para el objetivo de estabilidad de precios y los signos crecientes de desanclaje de
las expectativas de inflacion condujeron al BCE a ampliar el programa de compra de acti-
vos a comienzos de 2015, con adquisiciones en el mercado secundario de valores emiti-
dos por el sector publico. Esta medida, junto con otras adoptadas con anterioridad, como
el establecimiento de tipos de interés negativos en la facilidad de depdsito y las operacio-
nes de financiacion a mas largo plazo con objetivo especifico (TLTROS, por sus siglas en
inglés), tuvo un impacto favorable en los costes de financiacion del conjunto de los agentes,
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El BCE aprobé medidas
adicionales de estimulo en
diciembre de 2015 y en marzo
de 2016 en respuesta

al deterioro de las
perspectivas de inflacion

En el ambito institucional, se
acordd conceder a Grecia un
tercer programa de
asistencia...

... 'y se produjeron nuevos
avances para completar la
Unién Bancaria

2.3 LA PROLONGACION
DE LA RECUPERACION DE
LA ECONOMIA ESPANOLA

La economia espafiola se vio
impulsada por algunos
factores de caracter mas
permanente y por otros de
naturaleza transitoria

Entre los primeros, destaco
la mejora del entorno
macrofinanciero...
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tanto publicos como privados, del area del euro, reduciendo los niveles de fragmentacion
financiera y favoreciendo un mayor dinamismo en el flujo de crédito. La depreciacion del
tipo de cambio en los primeros meses del afio produjo un efecto positivo en las exporta-
ciones europeas, que lograron aumentar de manera apreciable su peso relativo en los
mercados internacionales.

A partir del verano, sin embargo, el deterioro de las perspectivas globales de crecimiento
y el incremento de la volatilidad en los mercados financieros impactaron en las condicio-
nes financieras del area, lo que, unido a la apreciacion del tipo de cambio del euro frente
a las principales monedas de referencia, que comenzé a producirse a partir de entonces,
compensoé en parte el efecto positivo de los estimulos monetarios. En respuesta al nuevo
escenario, el Consejo de Gobierno del BCE aprob6é medidas adicionales en diciembre
de 2015 y en marzo de 2016. Asi, la autoridad monetaria redujo el tipo de la facilidad de
depdsito en dos ocasiones, hasta situarlo en el -0,40 %, y los tipos de las operaciones
principales de financiacion y el de la facilidad marginal de crédito se situaron en el 0% y
el 0,25 %, respectivamente. Ademas, el Consejo decidié ampliar el programa de compra
de activos e introducir una nueva serie de TLTRO para reforzar la transmision de la politica
monetaria a través del canal crediticio.

Las instituciones europeas acordaron un tercer programa de asistencia financiera a Grecia,
en un contexto de creciente vulnerabilidad de la economia helena que motivo la imposicion
de controles de capital. Tras la aprobacion del programa, en julio del afio pasado, se llevo a
cabo una tercera recapitalizacion de las entidades financieras griegas y se comenzé a imple-
mentar una amplia lista de medidas sobre las que se condiciona la continuidad del programa
y la eventual adopcion de posibles medidas adicionales de reestructuracion de la deuda.

Tras la entrada en funcionamiento del Mecanismo Unico de Supervisién en 2014, a lo largo
del pasado afio y comienzos del presente se dieron nuevos pasos para completar la Union
Bancaria. Asi, la creacién del Mecanismo Unico de Resolucién y la entrada en vigor de la
Directiva de Recuperacion y Resolucion bancaria permitiran afrontar situaciones de invia-
bilidad de las entidades de crédito con criterios y normas comunes, minimizando el coste
econémico y la necesidad de recursos publicos. Igualmente, el Fondo Unico de Resolu-
cién, que se nutre de las contribuciones de las propias entidades, esta disponible desde
enero de 2016 para financiar posibles medidas de resolucién. Finalmente, la CE hizo pu-
blica su propuesta en relacion con el tercer pilar de la Union Bancaria —el establecimien-
to de un Esquema Europeo de Seguro de Depdsitos—, en la que se plantea un proceso de
integracion progresiva que deberia estar completado en ocho afos.

La economia espafola continud en 2015 la senda de recuperacion, hasta registrar un rit-
mo de avance interanual del 3,5% en el ultimo trimestre del afio, el méas elevado desde
que comenzo la actual fase expansiva hace tres afos (véanse grafico 1.2 y cuadro 1.1).
El crecimiento vino impulsado por un conjunto amplio de factores, algunos de naturaleza
estructural y otros de caracter mas transitorio.

Los primeros estan relacionados con la continuacién del ajuste, todavia incompleto, de
los principales desequilibrios acumulados durante el anterior ciclo expansivo y las fases
mas agudas de la crisis y con la mejora del entorno macrofinanciero, a lo que habrian
contribuido las politicas y reformas aplicadas tanto en el ambito nacional como en el plano
europeo. En particular, un elemento crucial de la evolucidén reciente es el proceso de
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PRINCIPALES INDICADORES DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) CUADRO 1.1

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Demanda y producto (b)
Producto interior bruto 0,0 -1,0 -2,6 -1,7 1,4 3,2
Consumo privado 0,3 -2,4 -3,5 -3,1 1,2 3,1
Consumo publico 1,56 -0,3 -4,5 -2,8 0,0 2,7
Formacion bruta de capital -3,8 -7,2 -8,1 -3,6 4,8 7,0
Inversion en equipo 5,1 0,8 -8,4 3,9 10,5 10,2
Inversién en construccion -10,1 -11,7 -8,3 -7,1 -0,2 53
Vivienda -11,6 -13,3 -5,4 -7,2 -1,4 2,4
Otras construcciones -8,5 -10,2 -10,7 -7,1 0,8 7,5
Exportacion de bienes y servicios 9,4 7,4 1,1 4,3 5,1 54
Importacion de bienes y servicios 6,9 -0,8 -6,2 -0,3 6,4 7,5
Contribucion de la demanda nacional al crecimiento del PIB -0,5 -3,1 -4,7 -3,1 1,6 3,7
Contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB 0,5 21 21 1,4 -0,2 -0,5
Empleo, salarios, costes y precios (c)
Empleo total -2,7 -2,8 -4,9 -3,5 1.1 3,0
Tasa de ocupacion (d) 59,7 58,8 56,5 55,6 56,8 58,7
Tasa de paro 19,9 21,4 24,8 26,1 24,4 22,1
Remuneracion por asalariado 1,1 0,9 -0,6 1,7 -0,6 0,5
Productividad aparente del trabajo 2,7 1,8 2,4 1,9 0,3 0,2
Costes laborales unitarios -1,6 -0,9 -2,9 -0,2 -0,8 0,3
Deflactor del PIB 0,2 0,0 0,0 0,6 -0,4 0,6
indice de precios de consumo (dic-dic) 3,0 2,4 2,9 0,3 -1,0 0,0
indice de precios de consumo (media anual) 1,8 3,2 2,4 1,4 -0,2 -0,5
Diferencial de precios de consumo con la UEM (IAPC) 0,4 0,3 -0,1 0,2 -0,6 -0,7
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion y saldo financiero (e)
Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién nacional
de los sectores residentes -3,3 -2,9 0,1 2,2 1,6 2,1
Administraciones Publicas -9,4 -9,6 -10,4 -6,9 -5,9 -5,1
Administraciones Publicas (sin ayudas a Instituciones financieras) -9,3 -9,1 -6,7 -6,4 -5,8 -5,0
Hogares e ISFLSH 1,3 2,4 2,4 4,2 3,8 3,4
Empresas 4,7 4,3 8,1 5,0 3,6 3,8
Instituciones financieras 1,0 2,1 6,8 2,0 2,1 1,6
Sociedades no financieras 3,7 2,2 1,2 3,0 1,5 2,2
Posicion de inversion neta internacional -88,6 -91,9 -90,0 -96,2 -95,6 -90,5
Deuda bruta de las Administraciones Publicas 60,1 69,5 85,4 93,7 99,3 99,2
Indicadores monetarios y financieros (f)
Tipo de intervencion semanal del BCE 1,0 1,3 0,9 0,5 0,2 0,1
Tipo de la deuda publica a diez afios 4,2 54 5,8 4,6 2,7 1,7
Tipo sintético del crédito bancario 3,3 4.1 4.1 4.1 3,8 2,9
indice General de la Bolsa de Madrid
(Base diciembre 1985 = 100) 1.076,5 971,8 767,5 879,8 1.066,6 1.080,5
Tipo de cambio ddlar/euro 1,3 1,4 1,3 1,3 1,3 1.1
Tipo de cambio efectivo nominal con paises desarrollados (g) 101,7 101,6 100,2 101,56 101,56 99,3
Tipo de cambio efectivo real con paises desarrollados (h) 116,1 1141 1071 107,0 105,1 102,3
Tipo de cambio efectivo real con la UEM (h) 118,56 11,7 106,3 104,6 102,6 102,3
Financiacion total de las familias 0,2 -2,4 -3,8 -5,1 -3,6 -2,2
Financiacion total de las empresas no financieras 0,7 -2,0 -6,4 -5,9 -4,4 -0,9

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

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

indices de volumen. Tasas de variacion.

Tasas de variacion, salvo la tasa de paro, que se presenta en nivel.

Tasa de ocupacion (16-64).

Niveles en porcentajes del PIB.

Niveles medios anuales para el indice General de la Bolsa, los tipos de interés y los tipos de cambio, y tasas de variacién para los activos y pasivos financieros.
Base | TR 1999 = 100.

Base | TR 1999 = 100. Medidos con costes laborales unitarios.
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ESPANA: EVOLUCION DEL PIB

Y DE LA DEMANDA NACIONAL. GRAFICO 1.3

APORTACIONES AL CRECIMIENTO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

...y, entre los segundos, el
descenso en el precio del
petréleo, la depreciacion del
euro y las politicas de
demanda

Tanto el gasto de los hogares
como la inversion empresarial
mostraron un marcado
dinamismo, en un contexto de
expansion del consumo e
inversion publicos...

mejora de la competitividad de la economia espafola derivado del ajuste de precios y
costes relativos de bienes y servicios, facilitado también recientemente por la correccién
de una parte importante de los problemas de fragmentacion financiera dentro del area del
euro y la mejora de las condiciones de financiacién para el sector publico y privado de
nuestra economia. Asimismo, a lo largo del pasado afio se volvieron a registrar avances
visibles en el proceso de desendeudamiento de los hogares y empresas.

El ajuste competitivo habria actuado, en primer lugar, dinamizando las exportaciones, lo
que, a su vez, se ha trasladado sobre los componentes del gasto interno y el empleo,
lo que ha permitido reducir apreciablemente la tasa de paro, aunque todavia se mantiene
en niveles muy elevados. A su vez, la dinamica de creacién de empleo que viene obser-
vandose a lo largo de la actual fase de recuperacion ha supuesto un importante elemento
de apoyo de la demanda, tanto a través del sostenimiento de la renta disponible de las
familias como de la mejora de la confianza. Estos desarrollos han facilitado la consolida-
cion de una capacidad neta de financiacién del conjunto de la nacién frente al exterior, tal
y como se analiza en el capitulo 2 de este Informe.

Entre el segundo tipo de factores, de impacto mas transitorio, destacaron por su relevancia
sobre la actividad y los precios las nuevas medidas monetarias que supusieron una mejora
adicional en las condiciones financieras y una depreciacion del euro, la orientacidon expansiva
de la politica fiscal, el descenso en el precio del petrdleo y otras materias primas y, en sentido
contrario, la desaceleracion de los mercados mundiales de bienes y servicios. El recuadro 1.1
presenta una cuantificacién de estos efectos para 2015 en la economia espafiola, que en su
conjunto supusieron alrededor de 1,1 pp de crecimiento adicional y un descenso en la infla-
cioén de 1,6 pp.

Entre los componentes de la demanda nacional (véanse cuadro 1.1 y grafico 1.3), des-
taco el gasto de los hogares, que crecio un 3,1 % en el promedio de 2015, frente al 1,2 %
del afo previo, favorecido por una mejora de sus principales determinantes. Asi, la ren-
ta disponible real aumentoé gracias al avance de las rentas laborales, los estimulos fisca-
les y el descenso del precio del petréleo. A la mejora en la capacidad de gasto de los
hogares se unié un mayor nivel de riqueza financiera y del patrimonio inmobiliario, que
reflejo el cambio de tendencia registrado en el mercado de la vivienda, asi como una
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... mientras que la demanda
exterior neta tuvo una
aportacion negativa a la
produccion, pero con un
nuevo incremento del peso de
las exportaciones espafolas
en los mercados
internacionales

El crecimiento de las
importaciones fue muy
significativo, impulsado por la
demanda final

La capacidad de financiacion
de la nacion se amplié hasta
el 2,1 % del PIB

nueva reduccién de la tasa de ahorro, que paso a situarse en el 9,3 % de la renta dispo-
nible. Por su parte, la inversion empresarial presenté también un marcado dinamismo, al
crecer a un ritmo del 6,5 %, frente al 0,9 % de 2014, en consonancia con las mejores
perspectivas econdmicas, la recuperacion de los excedentes empresariales y el mayor
grado de holgura en las condiciones de financiacion. Respecto al gasto en consumo de
las Administraciones Publicas (AAPP), este quebro la tendencia restrictiva de los ultimos
afos, y aumenté un 2,7 % el afio pasado (frente a una variacion nula en 2014), un regis-
tro superior al de los planes oficiales iniciales para el ejercicio. El avance en la creacion
neta de empleo publico, tras varios afios de congelacién o restriccion, y unas mayores
compras de las AAPP estarian detras de esta evolucién alcista del consumo publico.
Finalmente, la inversién publica se incrementé un 9% en términos nominales, una vez
que se excluyen un conjunto de factores de carécter transitorio’, debido principalmente
a la actividad inversora de las Comunidades Autonomas (CCAA), lo que supuso el primer
registro positivo desde 2010.

Las ventas netas al exterior volvieron a contribuir negativamente al avance del PIB en 2015,
en 0,5 pp (véase grafico 1.3). Las exportaciones reales aumentaron un 5,4 % (5,1% en
2014), dado que el impacto de las ganancias de competitividad, derivadas sobre todo de la
depreciacioén del tipo de cambio nominal del euro, superé al del menor crecimiento de los
mercados de exportacién. Este efecto competitividad fue perdiendo fuerza en el tramo
final del afo al cambiar la dinamica depreciatoria de la moneda comun. Aun asi, las expor-
taciones espafolas de bienes y servicios, en términos reales, continuaron ganando cuota
de mercado en el conjunto de 2015. El aumento de las ventas de bienes a paises desarro-
llados y, en particular, al area del euro fue superior al descenso de las dirigidas a paises
emergentes y en vias de desarrollo, muchos de los cuales acusaron de manera directa la
caida de los precios de las materias primas. Los anteriores factores externos, junto con
la recuperacion econémica de los principales paises emisores de turistas hacia Espafay la
incidencia de los conflictos geopoliticos en algunos destinos del norte de Africa y Oriente
Proximo, contribuyeron a que el sector turistico espariol registrase un afio muy positivo.
En concreto, el numero de visitantes y los ingresos (en términos nominales) presentaron
avances interanuales del 4,9 % y del 3,9 %, respectivamente.

Por su parte, las importaciones mantuvieron un elevado dinamismo, con un avance del 7,5 %,
tras el 6,4 % del afo anterior. La fortaleza del consumo privado y de la inversion y la resisten-
cia mostrada por las exportaciones, donde alguna de las ramas con un alto contenido impor-
tador, como los automdviles, continuaron creciendo de forma significativa, impulsaron el
avance de las importaciones, pese al encarecimiento de los precios de los bienes no energé-
ticos adquiridos en el exterior (véase el recuadro 2.2 de este Informe).

En este contexto, la economia espafiola registré una capacidad de financiacién del 2,1 %
del PIB en 2015 (0,5 pp del PIB superior a la registrada el afio anterior). Esta ampliacion se
explica principalmente por el aumento del superavit por cuenta corriente, asociado a la
disminucién del déficit energético, y de los pagos netos de rentas de inversion al resto del
mundo. En concreto, el pasado afio se produjo un ahorro de 11 mm en la factura energé-
tica 'y de 3,5 mm en los pagos netos de intereses. La mejoria de la relacion real de inter-
cambio, por el abaratamiento de las materias primas, permitié mantener la senda de su-
peravits comerciales iniciada en 2011, situandolo en torno al 2,5% del PIB. A estos

1 Entre otros, destaca la reclasificacion dentro del sector AAPP de determinados gastos de inversién realizados
en afnos anteriores en proyectos de colaboracién publico-privada (algo mas de 2 mm). Sin excluir estos factores
transitorios, la inversion de las AAPP, en términos nominales, crecié un 21 % en 2015.
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CONDICIONES DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 1.4
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Definido como el agregado ponderado por PIB a precios corrientes del mismo afio de Alemania, Austria, Holanda, Finlandia, Francia y Luxemburgo. En 2015y
2016 se ha utilizado el PIB de 2014. Para agregar las distintas categorfas por plazos dentro de cada pais se utilizan los mismos pesos (volumen de operaciones)
que en Espafa, de manera que la comparacion no se vea afectada por diferencias entre dichos pesos en una y otra area.

Los tipos de interés reales se han calculado restando a los tipos de interés nominales las expectativas de inflacion a distintos horizontes obtenidas de los swaps de
inflacion para Espafa. Para el crédito para vivienda se han usado las correspondientes a quince afos; a cinco afos, para el destinado a consumo y otros fines; y a
diez afos, para los préstamos a sociedades no financieras.

Estimacion de pagos por intereses mas amortizaciones.

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

Incluye la riqueza financiera neta (activos financieros-pasivos) y la inmobiliaria.

("% Descargar )
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Se suavizaron las condiciones
de financiacién de los hogares
y las empresas y siguio
recuperandose la actividad en
el mercado de crédito

La caida en los costes
financieros ha mejorado los
recursos disponibles para el
gasto, que también se ha visto
apoyado por la moderacién en
el ritmo de caida de los flujos
netos de financiacion

El empleo crecié con fuerza,
de manera generalizada por
sectores de actividad, aunque
de forma mas intensa en el
caso de los contratos
temporales

La tasa de desempleo
intensificé su ritmo de
descenso...

factores de naturaleza transitoria, hay que afadir la mejora en la competitividad, de carac-
ter mas estructural, que se analiza en detalle en el capitulo 2 de este Informe.

Las condiciones de financiacién de los hogares y las empresas continuaron suavizandose
a lo largo de 2015, beneficiandose de las medidas de politica monetaria adoptadas por
el BCE. Asi, se redujeron los tipos de interés de las nuevas operaciones crediticias, de
manera generalizada en todos los segmentos, y con mayor intensidad en los préstamos a
empresas de menor tamafio, lo que se tradujo en una mayor proximidad a los costes de los
créditos en otros paises del area del euro. En media anual, los costes nominales de finan-
ciacion descendieron el pasado ejercicio entre 60 pb y 110 pb, segun los segmentos. En
términos reales la caida fue algo menor (entre 40 pb y 90 pb), ya que las expectativas me-
dias de inflacion a largo plazo fueron en 2015 algo mas reducidas que las de un afio antes
(véase grafico 1.4). De acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios, alo largo de 2015,
los margenes aplicados a los créditos ordinarios descendieron en todos los segmentos y los
criterios de aprobacion de préstamos se relajaron ligeramente en los destinados a hogares,
mientras que no habrian variado en los concedidos a empresas. Por su parte, la Encuesta
sobre Acceso al Crédito de las pymes revela una mejora sustancial en la percepciéon de
estas companias sobre su acceso a la financiacion. La demanda de crédito tanto de las
familias como de las sociedades aumentd, impulsada por la mejoria de las condiciones de
financiacion y por las expectativas mas favorables de los demandantes de fondos. En el
caso de las AAPR, el coste de financiacion descendié algo en el tramo corto y medio de la
curva de rentabilidades, mientras que en el largo, tras la significativa reduccion de los dos
afos anteriores, oscild en torno a los niveles de finales de 2014.

Tanto la recuperacion de los flujos brutos de financiaciéon como la reduccion de los pagos
asociados a la devoluciéon de las deudas contraidas (resultado de los menores niveles de
endeudamiento y de la caida de los costes de financiacion) habrian resultado en un incre-
mento del volumen de recursos disponibles para el gasto de empresas y hogares (véase
panel 5 del grafico 1.4). A pesar del aumento de las nuevas operaciones crediticias, los flujos
netos agregados de financiacion continuaron siendo negativos, aunque por importes cada
vez mas moderados. En concreto, la tasa interanual de disminucién de la financiacién a ho-
gares se situd en el 2,1 % en diciembre de 2015, 1,4 pp menos que doce meses antes, y en
las empresas se situé en el 0,9 %, reduciéndose la caida en 3,5 pp en relacién con 2014.

En el conjunto del ejercicio, el empleo continud creciendo con intensidad, a ritmos del 3 %
interanual, si bien a finales de 2015 se habrian recuperado solo alrededor del 30 % de los
empleos perdidos entre 2008 y principios de 2014. Por ramas de actividad, el aumento
del empleo fue generalizado, aunque fue algo mas intenso en la industria y en la construccion.
Por tipo de contrato, el repunte del empleo se concentrd en los asalariados temporales,
(véase panel 4 del grafico 1.6), mientras que, por tipo de jornada, el avance de aquellos
con jornada completa superd al observado entre los asalariados a tiempo parcial.

En el conjunto de 2015, la poblacion activa moderé los descensos observados en los afios
anteriores, hasta el -0,1 %. La reduccién en la parte final del afio vino explicada, funda-
mentalmente, por la caida de la tasa de actividad, especialmente entre los jévenes, que
retomaron procesos de formacion de manera mas intensa. Esta disminucién de la pobla-
cién activa, junto con el dinamismo del empleo, se tradujo en una reduccién del nimero
de desempleados de casi 680.000 personas en relacion con el afio anterior. La tasa de
desempleo experimentd un descenso de 2,3 pp en el conjunto de 2015, hasta el 22,1 %,
situandose en el primer trimestre de 2016 en el 21 %, casi 3 pp por debajo de la observa-
da en el mismo periodo del afio anterior (véase grafico 1.5).
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EVOLUCION DEL PIB PER CAPITA Y DE LA TASA DE PARO EN ESPANA Y EN LA UEM

1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO PER CAPITA

GRAFICO 1.5
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Comision Europea y Banco de Espana.

a Datos en frecuencia anual y en nimeros indice.
b Datos brutos en frecuencia trimestral de las encuestas de poblacion activa armonizadas.

3% Descargar

... en un contexto de
moderacion salarial

La inflacion mostré una
trayectoria descendente a
partir de agosto, mientras que
los componentes no
energéticos mantuvieron una
aceleracion gradual a lo largo
del afio

2.4 HACIA UNA NUEVA FASE
DEL CICLO ECONOMICO

La menor contribucion de
algunos de los factores
transitorios que han impulsado
la actividad recientemente
apunta a crecimientos de la
economia mas moderados a
corto y medio plazo...

Los costes laborales unitarios prolongaron la pauta de moderacion de los ultimos afos, si bien
suavizaron su ritmo de caida. La remuneracion por asalariado en la economia de mercado se
estabilizd en 2015, al mostrar un ligero aumento, del 0,1 %, tras la caida registrada en 2014, del
0,6 %. Por su parte, los incrementos salariales pactados en la negociacion colectiva presenta-
ron una cierta tendencia al alza en el Ultimo tramo del afio, tendiendo a converger hacia el limi-
te superior del 1% previsto en la recomendacion incluida en el Acuerdo para el Empleo y la
Negociacion Colectiva firmado a mediados del pasado afio por los agentes sociales. Como ha
sido habitual en anteriores fases de recuperacion, se moderd el dinamismo de la productividad
aparente del trabajo, que crecié un 0,3 % en la economia de mercado (0,9 % en 2014).

La tasa de inflacion, medida a partir del IPC, presentd en 2015 una variacion negativa, con
un retroceso del 0,5 %, frente al 0,2 % del afio previo. Al igual que en 2014, el perfil de
retroceso interanual del IPC a lo largo del afio estuvo fuertemente influenciado por el efec-
to de la evolucién del precio del petréleo, que acelerd sus caidas a partir de agosto. Por
su parte, el IPC no energético y el IPSEBENE mantuvieron una senda de lenta y gradual
aceleracion, de modo que ambos indices mostraron tasas interanuales en diciembre del
0,9% vy el 1,1 %, respectivamente (véase grafico 1.2). Dichos avances estan en linea con
la fortaleza de la demanda interna y con la paulatina reduccion del grado de holgura cicli-
ca de la economia, que determinaron un ajuste menos acusado en los costes laborales y
un crecimiento mas moderado que en afos anteriores del excedente bruto.

Tras la doble recesion que finalizé a mediados de 2013, la economia espafiola ha consolidado
una fase de recuperacion ciclica significativamente mas intensa que la del promedio de sus
socios europeos. No obstante, la expansion actual dificilmente se podra seguir apoyando en la
misma medida en que lo hizo el pasado afio en los factores expansivos sefalados anteriormen-
te. En concreto, cabe esperar que, en ausencia de nuevas perturbaciones, aquellos de natura-
leza mas transitoria, como los observados desde mediados de 2014 y comentados en la
seccién anterior, comiencen a ver reducido su impacto sobre las tasas de crecimiento?®. De
este modo, es previsible que el crecimiento de la economia espafiola se mantenga en niveles
mas moderados que los registrados el pasado afio, tal y como se recoge en las Ultimas proyec-
ciones macroeconomicas realizadas por el Banco de Espafa, de acuerdo con las cuales el PIB
creceria a un ritmo del 2,7 % en 2016 y del 2,3 % en 2017.

2 \ase el «Informe trimestral de la economia espafiola», en el Boletin Econdmico del Banco de Espafa de marzo de 2016.
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... Yy los riesgos para el
crecimiento se han
intensificado como resultado
de la incertidumbre sobre la
economia global, la necesidad
de retomar la senda de
consolidacion fiscal y las
dudas sobre las politicas
econdmicas internas

3 Los retos pendientes
de la economia
espanolay el papel de
las politicas
economicas

Restablecer los equilibrios
macrofinancieros y elevar la
productividad resulta
imprescindible para seguir
avanzando en la recuperacion
de los niveles de actividad y
empleo

3.1 LA REDUCCION
DEL DESEMPLEO

La persistencia de elevadas
tasas de desempleo aumenta
la probabilidad de que este se
convierta en estructural

El nuevo marco regulatorio del
mercado laboral facilita una
mayor adecuacioén de los
salarios a la situacion
macroeconémica y a las
propias condiciones de la
empresa, lo que ha favorecido
el crecimiento del empleo

En el plano internacional, diversos factores, como la desaceleracion (en situacion de rece-
sion en algun caso) de algunas de las principales economias emergentes, los conflictos
geopoliticos en ciertas areas, la debilidad del comercio mundial, el exceso de oferta en el
mercado del petrdleo o la baja rentabilidad de las entidades bancarias, configuran un pa-
norama complejo para la economia global. A nivel interno, la necesidad de retomar y cul-
minar el proceso de consolidacion fiscal, que resulta esencial para preservar la confianza
en la economia espafola, comportara costes en el corto plazo, aunque generara benefi-
cios en el medio plazo. Por su parte, las incertidumbres ligadas al contexto politico interno
incrementan, a su vez, las dudas en torno al curso futuro de las politicas econémicas y el
desarrollo de las reformas necesarias para culminar los retos pendientes de la economia
espafiola y mejorar sus perspectivas de crecimiento futuro.

En relacién con otras economias del area del euro, nuestro pais sufri6 con mas intensi-
dad la crisis econémica (véase grafico 1.5) y, a pesar de los avances que esta propi-
ciando la actual fase de recuperacion en la absorcién de los principales desequilibrios,
la persistencia de algunos de ellos desvela ciertos elementos de vulnerabilidad y plan-
tea retos de calado en el ambito de las politicas econémicas. A continuacion, se subra-
yan los ajustes pendientes en los ambitos del mercado laboral, la consolidacion fiscal,
el endeudamiento privado, la dependencia financiera frente al exterior y la productivi-
dad. Finalmente, se sefialan brevemente algunos retos pendientes en la construccién
de la UEM.

A pesar de su buen comportamiento reciente, el mercado de trabajo espafol se enfrenta al
reto de reducir el elevado desempleo, para evitar que una parte considerable de él se con-
vierta en estructural, y para favorecer un comportamiento mas dinamico de la productivi-
dad (véase recuadro 1.2). En efecto, la tasa de paro se redujo a principios de 2016 hasta el
21 %, casi 6 pp por debajo del maximo de 2013, pero todavia se sitia muy por encima de
la observada en otros paises europeos. Por otro lado, esta reduccién no se ha trasladado
con una intensidad suficiente a los colectivos que llevan mas tiempo desempleados. De
hecho, el porcentaje de paro de larga duracién (mas de un afio en esa situacion) todavia
permanece en el 57,7 % a principios de 2016. La persistencia de una tasa de desempleo
tan alta es uno de los factores principales a la hora de explicar el incremento de la desigual-
dad de la renta en Espana. De hecho, en nuestro pais, el comportamiento contraciclico de
las medidas mas comunes de desigualdad, que tienden a mostrar un aumento de esta en
periodos de recesidn, esta estrechamente relacionado con la dinamica de los flujos de
creacion y destruccion de empleo, que es muy asimétrica entre distintos puestos de traba-
jo, atendiendo al nivel de cualificacion requerida y al tipo de contrato laboral asociado®.

Las sucesivas reformas laborales aprobadas en los Ultimos afios introdujeron modificacio-
nes sustanciales en el disefo institucional de este mercado. Los andlisis disponibles acer-
ca de sus efectos revelan que estas reformas, especialmente la de 2012, habrian facilitado
la moderacion salarial, al favorecer una mayor adecuacién de las condiciones laborales a
un entorno caracterizado por la debilidad de la demanda y el elevado desempleo®, que ha

3 Véase S. Bonhomme y L. Hospido (2012), The Cycle of Earnings Inequality: Evidence from Spanish Social Secu-
rity Data, Documentos de Trabajo, n.° 1225, Banco de Espafia,

4 Véanse M. Izquierdo, A. Lacuesta y S. Puente (2013), «La reforma laboral de 2012: un primer analisis de algunos
de sus efectos sobre el mercado de trabajo», Boletin Econdmico, septiembre, Banco de Espafia, y M. Izquierdo
y J. F. Jimeno (2015), Employment, wage and price reactions to the crisis in Spain: firm level evidence from te
WDN survey, Documentos Ocasionales, n.° 1503, Banco de Espaia.
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CAMBIOS EN EL MERCADO DE TRABAJO

1 COSTES LABORALES UNITARIOS EN ESPANA RELATIVOS AL AREA DEL EURO

GRAFICO 1.6

2 SALARIOS REALES. ECONOMIA DE MERCADO (a)
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+% Descargar

En un entorno de inflacion
muy baja o incluso negativa, la
flexibilidad salarial resulta
esencial para sostener la
actual senda de creacion de
empleo

El vinculo de los salarios con
las condiciones especificas
de las empresas continua
siendo escaso...

resultado crucial para la recuperacion de la competitividad de la economia espafiola y del
empleo (véase capitulo 2 de este Informe para un analisis mas detallado).

En 2015, la pauta de contencién salarial se mantuvo, si bien, en un entorno de inflaciéon ne-
gativa, los salarios reales aumentaron un 0,5% en el sector privado, frente a los retrocesos
experimentados en afos anteriores (véase panel 2 del grafico 1.6). Una parte de este aumen-
to de las rentas salariales reales obedece al reciente abaratamiento del petroleo, a través de
su impacto negativo sobre los precios de consumo. En este sentido, en un contexto de baja
inflacién generalizada en el area del euro y crecimientos modestos de la productividad, como
el que se proyecta para la economia espafiola en los proximos trimestres, un exceso de rigi-
dez a la baja de los salarios nominales podria dificultar la consolidacién de las ganancias de
competitividad obtenidas en los Ultimos afos (véase panel 1 del grafico 1.6).

La consolidacién de una senda de crecimiento equilibrado pasa también por un proceso
de reasignacion del empleo entre empresas y ramas de actividad que requiere de ajustes de
los precios y costes relativos, de modo que los salarios se vinculen a las condiciones es-
pecificas de los distintos sectores y empresas. Si bien la relacion entre los incrementos
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... en un entorno en el que el
peso de los convenios
colectivos de empresa sigue
siendo muy bajo

El crecimiento del empleo se
sigue concentrando en la
contratacion temporal, sin que
este aspecto se haya
corregido en las sucesivas
reformas laborales...

... mientras que el ritmo de
destruccion de empleo
indefinido se ha frenado

Por tanto, resultan necesarias
actuaciones adicionales que
aceleren la caida del
desempleo y reduzcan la
temporalidad

salariales negociados vy la situacion ciclica de los distintos sectores productivos ha au-
mentado en los Ultimos afios, esta sigue siendo reducida’®.

Detras de este fendmeno, se encuentra una estructura de la negociacion colectiva carac-
terizada por la prevalencia de convenios sectoriales, con una escasa incidencia de los
convenios de empresa, que afectan en la actualidad solo al 6% de los trabajadores.
Asimismo, la informacion individual de los convenios colectivos pone de manifiesto una
reducida dispersion de los incrementos salariales entre empresas acordados en los dos
Ultimos afios (véase panel 3 del grafico 1.6), lo que puede reducir los incentivos para la
reasignacion eficiente de recursos entre actividades. Ademas, los convenios sectoriales
plantean obstaculos a la entrada de empresas nuevas, que deben igualar, desde su crea-
cién, las condiciones laborales pactadas en los convenios de ambito superior.

El dinamismo del empleo en 2015 se concentrd en los asalariados temporales, que repun-
taron un 8,3 %, frente al 1,9 % de los trabajadores indefinidos, lo que elevé la ratio de
temporalidad hasta el 25,7 % a finales de afo, casi 4 pp por encima de su nivel a princi-
pios de 2013, cuando esta tasa alcanzé su minimo ciclico (véase panel 4 del grafico 1.6).
Un analisis desagregado a nivel sectorial, en el que se relaciona la variacion de la ratio de
temporalidad con el crecimiento del empleo, sugeriria que este incremento reciente de la
temporalidad se corresponde con el comportamiento esperado en un periodo expansivo
de acuerdo con los patrones histdricos, sin que se detecte ningin cambio reciente que
pueda ser atribuido a los diferentes cambios legales aprobados en los ultimos afios.

El aumento reciente de la temporalidad esta vinculado al repunte observado en las salidas
del desempleo hacia un empleo temporal, en un contexto en el que los flujos hacia el em-
pleo indefinido han repuntado ligeramente. Asimismo, tampoco se observa un aumento
significativo de las conversiones de contratos temporales en indefinidos, que habian mos-
trado una tendencia claramente descendente desde el inicio de la crisis y que, en el perio-
do mas reciente, se mantienen en niveles reducidos. Si se observa, sin embargo, un mejor
comportamiento de los flujos de destruccion de empleo indefinido, que se habrian mode-
rado en 2015 hasta alcanzar niveles similares a los observados antes de la crisis. Por el
contrario, la destrucciéon de empleo temporal todavia mantiene cotas elevadas.

La reduccion del desempleo exige actuaciones adicionales que, en primer lugar, permitan a
las empresas optar por una adecuacion de las condiciones laborales a su situacién especifica
y refuercen su flexibilidad interna, en linea con las instituciones del mercado de trabajo exis-
tentes en otros paises europeos. Asimismo, se debe potenciar el atractivo de la contratacion
indefinida, evitando que una excesiva proteccion de este tipo de empleo acabe desincentivan-
do la creacion de puestos de trabajo estables. Finalmente, las politicas activas deberian con-
tribuir a aumentar la empleabilidad de aquellos trabajadores que han acumulado mucho tiem-
po en el desempleo y presentan niveles de cualificacion inferiores a los requeridos por las
empresas. En este ambito, resulta crucial mejorar la vinculacion entre politicas activas y pasi-
vas, modernizar los servicios publicos de empleo e incrementar los recursos disponibles en
las politicas activas por desempleado. En particular, seria deseable relanzar las actividades de
formacion y orientacién, que, en comparacion con otros paises europeos, son relativamente
escasas en Espafa, frente a un peso elevado de los incentivos a la contratacion, cuya efecti-
vidad suele ser limitada®. Ademas, resulta necesario promover una evaluacion rigurosa de las
diferentes actuaciones que permita dirigir los recursos hacia las politicas mas efectivas.

5 Véase P. Font, M. Izquierdo y S. Puente (2015), «Real wage responsiveness to unemployment in Spain: Asymme-
tries along the business cycle», IZA Journal of European Labor Studies.

6 Véase J. M. Arranz, C. Garcia Serrano y V. Herranz (2013), «Active labour market policies in Spain: A macroeco-
nomic evaluation», International Labour Review.
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SALDO Y DEUDA DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS GRAFICO 1.7
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3% Descargar

3.2 LA CONSOLIDACION
FISCAL

La politica fiscal presentd en

2015 un deterioro del déficit
publico estructural...
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De acuerdo con la ultima notificacion del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE), las AAPP es-
pafolas registraron un déficit del 5,1 % del PIB, frente al 5,9 % del afo previo. Esta reduccion
del saldo deficitario se debid exclusivamente a la mejora ciclica de la economia, mientras que
el déficit publico primario estructural, que mide la orientacion de la politica fiscal, aumento en
1 pp de PIB, y el déficit estructural total se situé cerca del 3% del PIB, de acuerdo con las
Ultimas estimaciones de la Comisién Europea. De este modo, en 2015 se interrumpio el tono
contractivo de la politica presupuestaria que se habia observado entre 2010 y 2014, cuando
el déficit estructural mejord 5,2 pp de PIB (véase panel 1 del grafico 1.7). El fuerte ritmo de
avance del producto junto con un ajuste déficit-deuda muy favorable’, permiti6 compensar
el todavia elevado déficit publico, lo que situd la ratio de deuda publica sobre el PIB en el
99,2 % (99,3 % en 2014) (véase panel 2 del grafico 1.7).

7 El ajuste déficit-deuda permite reconciliar los datos de déficit de las AAPP con los de las variaciones de la ratio
de deuda. En concreto, en este ajuste se refleja, ademas de las operaciones que no afectan al déficit pero si a
la deuda publica, la necesidad de financiar la adquisicion neta de activos financieros. En 2015 hubo ventas netas
de activos financieros por un importe de 16,5 mm, lo que permitié reducir la ratio de deuda en 1,5 puntos de PIB.
En concreto, hubo reintegros relacionados con los préstamos concedidos en afos previos a través del Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera, asi como con el Fondo de Amortizacién del Déficit Eléctrico y el Fondo para
la Reestructuracion Ordenada Bancaria. Ademas, se liquidaron algunos activos financieros, entre los que cabe
destacar la privatizacion parcial de AENA. Para mas detalle, véase M. Delgado, B. Garcia, L. Gordo y F. Marti
(2016), «La evolucion de la deuda publica en Espafia en 2015», Boletin Econdmico, mayo, Banco de Espafia.
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... que provocé una
desviacion significativa del
déficit publico respecto al
objetivo marcado por las
autoridades europeas

La correccién del desequilibrio
fiscal resulta prioritaria...

... lo cual exige la definicién de
un programa detallado de
consolidacion de medio plazo
y la aplicacion estricta de los
mecanismos preventivos y
coercitivos de la Ley de
Estabilidad Presupuestaria

Esta evolucién ha supuesto un incumplimiento significativo en 2015, de cerca de 1 pp de PIB,
del objetivo de déficit publico del 4,2 % marcado por las autoridades europeas en el contexto
del Procedimiento de Déficit Excesivo del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Por subsec-
tores (véase panel 4 del grafico 1.7), la desviacion se debid a los mayores déficits con respecto
a sus objetivos de las CCAA (en 1 pp) y la Seguridad Social (en 0,7 pp), que en parte se vieron
compensados por un comportamiento mejor de lo esperado de la Administracion Central (en
0,2 pp) y las CCLL (en 0,4 pp). El incumplimiento de los objetivos por parte de las CCAA fue
generalizado, puesto que solo tres de ellas cumplieron con las metas establecidas. Por com-
ponentes (véase panel 3 del grafico 1.7), la comparacion de los datos de 2015 con las esti-
maciones proporcionadas en el Plan Presupuestario de las AAPP remitido por el Gobierno
ala CE en septiembre de 2015 muestra que la desviacion del déficit se debid esencialmente a
un crecimiento del gasto publico por encima del previsto (en 1,4 pp del PIB).

Los retos que para el conjunto de la economia plantea el desequilibrio fiscal existente, incluso
bajo la perspectiva de su reduccién gradual, no deben minimizarse®. Volumenes altos de déficit
y deuda publica sostenidos durante periodos prolongados suelen estar asociados, en general,
a mayores tipos de interés y, por tanto, a menores tasas de inversion privada y crecimiento en
el medio plazo. En particular, la sostenibilidad de un nivel elevado de deuda publica normal-
mente requiere la obtencidn recurrente de superavits presupuestarios primarios significativos,
lo que puede afectar adversamente al crecimiento potencial de la economia si, por ejemplo, la
politica fiscal comportara niveles de imposicion desfavorables al crecimiento o menores niveles
de gasto productivo. Por otro lado, un nivel de déficit y de deuda publica elevados reduce el
margen de maniobra para que la politica fiscal pueda ejercer un papel contraciclico, una palan-
ca que es particularmente valiosa en el seno de una unién monetaria. Asimismo, la necesidad
de apelar recurrentemente a los mercados financieros para refinanciar un volumen elevado de
deuda y el déficit corriente aumenta la vulnerabilidad de la economia ante posibles reacciones
adversas del sentimiento inversor, tal y como se ha evidenciado en los sucesivos episodios de
tensionamiento que han sufrido diversos mercados de deuda soberana europea desde 2010.

La magnitud de los ajustes pendientes para situar las finanzas publicas en una situacion sanea-
da es todavia significativa®, lo que pone en evidencia la necesidad de definir una senda de
consolidacion de medio plazo en la que se detallen las medidas necesarias para garantizar el
cumplimiento de los objetivos fiscales que cubra a todas y cada una de las distintas adminis-
traciones publicas (Administraciéon Central, Seguridad Social, CCAA y CCLL), y se encuentre
anclado en una prevision prudente de la evolucién macroecondémicay de los ingresos publicos.
En este sentido, la Comision Europea publicé el pasado 18 de mayo una recomendacion en la
que solicita una mejora de caracter estructural del saldo del conjunto de las Administraciones
Publicas espafiolas del 0,25 % y 0,5 % del PIB, en 2016 'y 2017, respectivamente, lo que, segin
la CE, permitiria situar el déficit en el 3,7 % y 2,5 % del PIB en dichos ejercicios. De esta forma,
se pospondria en un afo, hasta 2017, la salida de Espafa de la situacion de déficit excesivo.

En paralelo, se debe garantizar la utilizacion de todos los mecanismos preventivos y coerci-
tivos de la Ley de Estabilidad Presupuestaria en el ambito del conjunto de las Administracio-
nes Publicas'. Asimismo, en un contexto en que se han generalizado los mecanismos de
apoyo a la liquidez de las CCAA por parte de la Administracion Central, resulta necesario

8 Véase recuadro 4.2 del Informe Anual del Banco de Espafa de 2013.

9 Se puede dar una idea aproximada de los retos pendientes a partir de un ejercicio sencillo de simulacion contable
basado en la restriccion presupuestaria de las AAPP. Si se asume que, a partir de 2016, todos los anos, el saldo pri-
mario de las AAPP se va a situar en el 2% del PIB (frente al déficit primario del 2% observado en 2015) y el creci-
miento del PIB nominal en el 3,5 %, la ratio de deuda publica sobre el PIB no bajaria del 60 % antes de 2030.

10 Véase P. Hernandez de Cos y J. Pérez (2013), «La nueva ley de estabilidad presupuestaria», Boletin Econdmico,
abril, Banco de Espafia.

BANCO DE ESPANA 32 INFORME ANUAL, 2015 1. RASGOS BASICOS



La consolidacion fiscal debe
venir acompanada de un
diseno de los principales
elementos presupuestarios
mas favorecedor de la
actividad y del empleo...

... y de una estrategia con la
que abordar los retos
pendientes que plantea el
envejecimiento de la
poblacion para las finanzas
publicas

3.3 EL DESAPALANCAMIENTO
PRIVADO

En 2015, continud la
reduccion de la ratio de
endeudamiento de empresas
y familias apoyada en mayor
medida en el avance de las
rentas...

que se apliquen de manera estricta los elementos explicitos de condicionalidad sobre la
actuacion presupuestaria de las Administraciones afectadas'".

Por otra parte, en un escenario de prolongacioén del proceso de consolidacion presupues-
taria, cobra especial importancia la composicion del ajuste, de forma que se favorezca una
mayor contribucion de las finanzas publicas al crecimiento potencial de la economia. En
este sentido, se debe seguir avanzando en la racionalizacion y eficiencia del gasto publico
y considerar una revision de la cesta de impuestos que permita obtener de forma estable
los ingresos necesarios para financiar el nivel deseado de gasto publico (véase panel 3 del
grafico 1.7). Las propuestas de los expertos y los organismos internacionales sugieren que
existe margen para considerar una recomposicion de la imposicion, otorgando un mayor
peso a la de caracter indirecto, asi como una racionalizacion adicional de la amplia gama
de deducciones, bonificaciones y reducciones que erosionan la capacidad recaudatoria.

Desde una perspectiva de medio y largo plazo, es prioritario afrontar los retos derivados
del impacto del envejecimiento de la poblacion sobre las finanzas publicas y, en particular,
sobre el sistema de pensiones. Las reformas introducidas en los ultimos afios van en esta
direccion, al incorporar una elevacion progresiva de la edad de jubilacion, la definicion de
un factor de sostenibilidad, que vincula la pensién inicial a los desarrollos futuros de la
esperanza de vida, y un nuevo mecanismo de indexacién de las pensiones, que condicio-
na su evolucién al equilibrio del sistema'2. Estas reformas han reforzado sustancialmente
la sostenibilidad del sistema, si bien su adecuacion a las necesidades de una poblacién
progresivamente mas envejecida plantea retos notables. En concreto, en ausencia de mo-
dificaciones adicionales de los ingresos del sistema, el mecanismo de ajuste se produce
principalmente a través de la pensién media'®, lo que, en un contexto de crecimiento
significativo de la tasa de dependencia, implica la necesidad de analizar la posible incor-
poracion de otras fuentes de financiacién al sistema, delimitar los conceptos que se finan-
cian a través de él y, en su caso, desarrollar los mecanismos de seguro y ahorro que
ayuden a complementar en el futuro las pensiones del sistema publico de reparto, como
los que ya se han implantado en otros paises. Ademas, el nuevo sistema puede aumentar
la incertidumbre sobre la evolucién del nivel futuro de las pensiones, por lo que su instru-
mentacion debe realizarse con la mayor transparencia posible, de acuerdo con los meca-
nismos que contempla la ley, con objeto de dotar a la poblacion de la informacién nece-
saria sobre su pension futura y permitir a los individuos tomar decisiones 6ptimas de
ahorro durante su vida laboral para afrontar el periodo de jubilacién.

Las ratios de endeudamiento de las familias y de las empresas espafiolas siguieron des-
cendiendo en 2015, hasta alcanzar, respectivamente, el 67 % y el 86 % del PIB (véanse
paneles 1y 2 del grafico 1.8). De este modo, dichas ratios acumulan retrocesos de 17 pp y
32 pp, respectivamente, desde los maximos alcanzados a mediados de 2010. Asimismo, la
brecha entre los niveles de endeudamiento en Espafia y en el area del euro ha descendido
hasta situarse en 8 pp y 7 pp, respectivamente, lo que sugiere que el proceso de desapa-
lancamiento del sector privado se encuentra en una fase avanzada. Ademas, este proceso
se esta tornando progresivamente menos costoso, al descansar en menor medida que en
el pasado en flujos de financiacion netos negativos y mas en el avance de las rentas.

11 Véase M. Delgado, C. Gonzalez y J. J. Pérez (2016), «El acceso a la financiacién de los mercados por parte de
la Administracién Regional: experiencia internacional y desarrollos recientes», Boletin Econdémico, febrero,
Banco de Espaia.

12 Véase R. Ramos (2014), «El nuevo factor de revalorizacién y de sostenibilidad del sistema de pensiones espa-
fol», Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espafia.

13 A. R. Sanchez (2014), The automatic adjustment of pension expenditures in Spain: an evaluation of the 2013
pension reform, Documentos de Trabajo, n.° 1420, Banco de Espafa.
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POSICION PATRIMONIAL DE HOGARES Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y REASIGNACION DEL CREDITO GRAFICO 1.8
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%% Descargar

... que resulté compatible con
una recuperacion del flujo de
nuevas operaciones de
financiacion

El descenso del saldo
agregado de crédito a las
empresas ha venido
acompanado de una
importante reasignacion
intersectorial e intrasectorial

En 2015 se produjo un incremento de los flujos nuevos de financiacion a familias y socieda-
des no financieras, lo que, junto con la disminucién de la carga por intereses, favorecio el
dinamismo del gasto. La Central de Informacién de Riesgos del Banco de Espafia (CIRBE)
revela que la proporcion de empresas no sujetas a procesos de desendeudamiento aumenté
en 2015 por tercer afio consecutivo, hasta situarse proxima al 43 %, registro casi 9 pp supe-
rior al de 2012. El flujo de financiacién neto canalizado por estas compafias aumentd en casi
1 pp en relacion con el PIB (véase panel 3 del grafico 1.8). Del mismo modo, en el caso de los
hogares se incremento la proporcion de individuos que mantienen sus deudas o las incre-
mentan, asi como también el flujo neto de financiacion captado por ellos.

La desaceleracion en el ritmo de la contraccion del crédito bancario a las empresas (de
5,2 pp, hasta el 1,6 %) ha sido generalizada por ramas de actividad, si bien el retroceso con-
tinud siendo mas intenso en aquellas ligadas al mercado inmobiliario. En el sector industrial,
el saldo vivo de los préstamos descendié un 1,6 %, mientras que, en la construccién y los
servicios inmobiliarios, las caidas siguieron siendo notables (del 11,8 % y 10,4 %, respectiva-
mente), aunque inferiores a las de 2014. Ademas, se observaron signos que apuntan a que
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La mejora en la solvencia y
liquidez de las entidades de
crédito ha contribuido también
a la recuperacion de la
financiacién a hogares y
sociedades...

... Si bien las entidades
presentan rentabilidades
reducidas

Todavia existe una proporcion
de agentes con una situacién
patrimonial vulnerable

3.4 LA MODERACION DE LA
POSICION DEUDORA NETA
CON EL EXTERIOR

La recuperacion reciente del
ahorro nacional esta
permitiendo financiar la
inversion y obtener superavits
recurrentes frente al exterior

Desde el comienzo de la
crisis, se ha producido una
mejora estructural del saldo
comercial de bienes y
Servicios...

los flujos de crédito tienden a dirigirse de forma creciente hacia las empresas mas producti-
vas y con una posicion financiera mas sélida (véase panel 4 del gréafico 1.8).

En el caso de las entidades de crédito, la mejora de su situacion financiera ha contribuido
también a la recuperacion del flujo de financiacién a hogares y sociedades no financieras.
Asi, las entidades de depdsito continuaron reforzando su solvencia en 2015, de manera
que la ratio de capital de mayor calidad (CET1) se elevé hasta el 12,7 % (al 14,5 % la ratio
total), tras mostrar un notable incremento durante el afio, situdndose claramente por enci-
ma de los minimos regulatorios requeridos. Ademas, en un contexto de abundante liqui-
dez, propiciada por las diversas medidas expansivas introducidas por el Eurosistema,
estas continuaron financiandose holgadamente.

Con todo, las presiones sobre la cuenta de resultados se reflejaron en un descenso del
12,8 % del beneficio consolidado atribuido al grupo, de manera que la rentabilidad sobre
recursos propios (ROE) descendiéo —del 6,9 % al 5,6 %, en parte también por el aumento
de los fondos propios—, siguiendo la misma tendencia que en el resto de la UEM. Hay va-
rios factores que presionan a la baja la rentabilidad de las entidades bancarias, especial-
mente en los negocios en Espana. En primer lugar, los bajos tipos de interés constrifien
el margen de intermediacion. En segundo lugar, esta situacién se ve agravada porque el
saldo vivo del crédito continta disminuyendo, aunque a tasas cada vez menores. Por Ulti-
mo, los activos dudosos y adjudicados, que no generan intereses, constituyen una parte
relevante, aunque decreciente, del balance de las entidades™.

La recuperacién econdémica, que ha venido acompanada de un crecimiento de las rentas
y un descenso del desempleo, junto con la caida de los tipos de interés, ha tenido un
efecto favorable sobre la posicion patrimonial de las familias y las empresas endeudadas,
que ha sido comparativamente mas acusado en aquellos segmentos con un mayor grado
de presion financiera. La reduccion del endeudamiento de estos agentes se ha visto be-
neficiada por la utilizacion de acuerdos de refinanciacion y, en su caso, de reestructura-
cioén, a lo cual han contribuido las mejoras introducidas en los sucesivos cambios regula-
torios de la ley concursal (véase recuadro 4.3 de este Informe). Aun asi, la proporcion de
agentes en una situacién de presion financiera elevada se sitla todavia por encima de los
niveles previos a la crisis, lo que supone un elemento de vulnerabilidad para el conjunto
de la economia.

En 2015, continuaron produciéndose avances en el balance exterior, en términos tanto de
la capacidad de financiacion del conjunto de la nacion como, en menor medida, de la
posicién de inversién internacional. En el primer caso, el saldo ha mejorado en torno a
11 pp de PIB desde 2007, como resultado, fundamentalmente, de la reduccién de la in-
version durante las fases mas agudas de la crisis, en particular de la residencial, si bien en
el periodo mas reciente se ha observado una recuperaciéon del ahorro nacional (véase
grafico 1.9).

La reciente obtencion de una capacidad de financiacion exterior tiene un componente
estructural que viene recogido por la mejora en la evolucién del saldo comercial de bienes
y servicios ajustado de ciclo (véase grafico 1.9). Como se analiza con detalle en el capitu-
lo 2, esta mejoria del componente estructural esta relacionada con el ajuste de los costes

14 En particular, el afio pasado, los activos dudosos en Espafa descendieron de manera generalizada a un mayor
ritmo que el afio anterior, con lo que la ratio de estos activos sobre crédito al sector privado residente descen-
di6 hasta el 10,1 %, a cierre del afio, frente al maximo del 13,6 %, alcanzado dos afios atras.
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AJUSTES DEL SECTOR EXTERIOR GRAFICO 1.9
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica y Fondo Monetario Internacional.

a Lainversion se muestra con el signo cambiado.
b Saldo observado si tanto la economia espafiola como la de sus principales socios comerciales hubieran crecido a una tasa similar a la de su PIB potencial.

... pero la posicién deudora
neta frente al exterior, aunque
ya ha empezado a reducirse,
se mantiene en niveles muy
elevados y su correccion exige
profundizar en las ganancias
de competitividad

3.5 LA MEJORA
DE LA PRODUCTIVIDAD

laborales y la moderacion de los costes financieros. En particular, el ajuste competitivo
llevado a cabo por la economia espafiola en estos afios ha favorecido un aumento de la
propensién de las empresas a vender sus productos en el exterior y su posterior capaci-
dad de consolidacion.

A pesar de la reduccién de la deuda privada, Espafia mantiene un endeudamiento con el
exterior muy alto, lo que constituye un importante elemento de vulnerabilidad frente a even-
tuales desarrollos adversos en los mercados internacionales. Asi, al final de 2015 la posi-
cién de inversién internacional deudora neta (PIl neta) se situaba en el 90,5 % del PIB, cifra
muy elevada tanto si se compara con otros paises de la zona del euro como con otras
economias avanzadas, pero que consolida la tendencia descendente iniciada el afio ante-
rior. Con todo, las mejoras en la capacidad de financiacién no se han reflejado en una dis-
minucién de igual magnitud del saldo deudor frente al resto del mundo. Ello obedece a la
contribucion negativa de los efectos de valoracion y otros ajustes, que reflejan el aumento
del precio de los pasivos exteriores derivado de la mayor confianza de los inversores inter-
nacionales en los activos de la economia espafiola. Asimismo, se han producido cambios
en la composicion del pasivo externo, en términos de su exigibilidad (hacia un menor peso
de los instrumentos representativos de deuda), el sector institucional emisor (mayor pro-
porcion de titulos emitidos por el sector publico) y el plazo de vencimiento de los activos
(mayor plazo medio), que, en su conjunto, pueden contribuir a atenuar algunos de los ries-
gos que plantea un volumen de pasivos frente al exterior tan elevado (véase grafico 1.10).
Con todo, la deuda externa bruta, que engloba los pasivos exigibles, se mantiene en un
nivel muy elevado (167,9 % del PIB a finales de 2015). Por todo ello, la correccion del ele-
vado endeudamiento exterior requerira obtener superavits por cuenta corriente de forma
sostenida durante un periodo prolongado, para lo cual resulta imprescindible profundizar y
afianzar las ganancias de competitividad alcanzadas durante los ultimos afnos.

Las estimaciones disponibles del crecimiento del producto potencial de la economia es-
pafola muestran una reduccion desde el entorno del 3 % en el periodo 2001-2007 hasta
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LA POSICION DEUDORA EXTERNA DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 1.10

1 EVOLUCION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (PIl) NETA 2 DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA PIl NETA (b)
Y DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA (a)
% del PIB 100 BB e ORI
7 180 Escala dch
80 b | E scaladcha. _ 8
150 60 B
[ ]
-S4
120 B B
9 0
,,,,,,,,,,,, | _2
\ - 60 40 |-t e +4 -4
Nr” | 60 b R 41 -6
T T et O A S AR B R .2 SO R A -
,,,,,,,,,,,, | _8
-120 T - -10
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 2000-2008  2009-2012 2013 2014 2015
= PINETASINBE mm— CAP/NEC FINANCIACION m ERRORES Y OMISIONES
— E"ELVEZAEEET:&A AT sl o s £F, VALORACION-OTROS AJUSTES EFECTO PIB
(Bscala dcha) = VARIACON Pl
3 DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LOS PASIVOS EXTERIORES (c) (d) 4 ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA POR SECTOR INSTITUCIONAL
Y PLAZO DE EMISION (e) (f)
mm de euros % del PIB
200 T M I
140
100 120
100
0 80
60
100 Fh 40
20
200 Lo 0

2013 2014 2015 2009 2013 2015

mmm PASIVOS NO EXIGIBLES. VALORACION Y OTROS
s PASIVOS NO EXIGIBLES. TRANSACCIONES m— AAPP CP — AAPP [P
s DEUDA EXTERNA BRUTA. VALORACION Y OTROS BE — (IFM CP s OIFM LP
DEUDA EXTERNA BRUTA. VALORACION Y OTROS (EXCL. BE) SR CP s OSR LP
s DEUDA EXTERNA BRUTA. TRANSACCIONES BE
s DEUDA EXTERNA BRUTA. TRANSACCIONES (EXCL. BE)
m  PIIPASIVA. VARIACION DE STOCK

FUENTE: Banco de Espafa.
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La deuda externa bruta es el monto pendiente de reembolso en un determinado momento de los pasivos corrientes reales y no contingentes asumidos por
residentes de una economia frente a no residentes con el compromiso de realizar en el futuro pagos de principal, intereses o ambos. Incluye, por tanto: titulos
de deuda, derechos especiales de giro asignados y depdsitos, préstamos, créditos comerciales y otros pasivos.

Los efectos de valoracion son las revalorizaciones por tipo de cambio y/o por precio de los instrumentos financieros, mientras que los otros ajustes son otros
cambios de volumen, entre los que destacan cancelaciones contables por reconocimiento de la imposibilidad de recuperacion de fondos, reclasificaciones de
activos y/o pasivos y cambios de residencia de tenedores o emisores de activos financieros y pasivos.

Los pasivos no exigibles incluyen las acciones y las participaciones de capital, los derivados financieros y las reservas. Los pasivos exigibles coinciden con la
deuda externa bruta.

Las transacciones son las transacciones financieras entre residentes y no residentes.

Las OIFM son las Otras Instituciones Financieras y Monetarias, y los OSR son los Otros Sectores Residentes, que incluyen las instituciones financieras no
monetarias, las empresas no financieras, y los hogares y las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares.

CP y LP se corresponden con la clasificacion de plazo de emision en funcién de si el vencimiento es a corto plazo o a largo plazo, respectivamente.

o\
(%% Descargar )
\da TEORTIE

El crecimiento potencial se alrededor del 0,6 %, en el promedio, entre 2008 y 2014, En el anterior ciclo expansivo,

redujo de forma significativa el aumento del crecimiento potencial se basé en la acumulacién de factores productivos,

durante la crisis, fruto de la
menor aportacién de los
factores productivos...

con una contribucion ligeramente negativa de la productividad total de los factores (PTF)
(véase cuadro 1.2). Este patron revirtié con el inicio de la crisis, dando lugar a una menor
contribucion del capital y a una aportacién negativa del empleo derivada del descenso
poblacional —motivado por las salidas netas de emigrantes durante este periodo y por el

15 Véase P. Cuadrado y E. Moral (2016), El crecimiento potencial de la economia espafiola, Documentos Ocasio-
nales, n.° 1603, Banco de Espafia.
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CRECIMIENTO POTENCIAL Y DESCOMPOSICION DE LA EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD CUADRO 1.2

CRECIMIENTO POTENCIAL Y CONTRIBUCIONES (a) DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD (b)
A nivel de empresas A nivel de sectores
2001- 2008- 2015- 1995- 2008- 1995- 2008-
2007 2014 2025 2007 2013 2007 2013
Crecimiento potencial 3,0 0,6 1,0 Intraempresa 7% -5% Intrasector -115% 186 %
Contribuciones Entre empresas  -107 % 105%  Entre sectores 15% -86 %
Empleo 1,6 -0,2 0,0
Horas por persona -0,2 -0,1 -0,1
Personas 1,8 -0,1 0,1
Poblacién de entre 15 y 64 afios 1,0 0,0 -0,3
Tasa de actividad 0,9 0,3 0,1
NAIRU-CP -0,1 -0,4 0,3
Capital 1,6 0,6 0,4
PTF -0,1 0,2 0,6

FUENTES: Central de Balances del Banco de Espafa y P. Cuadrado y E. Moral-Benito (2016), El crecimiento potencial de la economia espanola, Documentos
QOcasionales, n.° 1603.

a Las cifras representan el crecimiento promedio del periodo.

b La productividad agregada puede expresarse como la media ponderada de la productividad de cada empresa (0 de cada sector) con ponderaciones dadas
por el peso de cada empresa (o de cada sector) en la actividad econémica. Partiendo de esta media ponderada, puede descomponerse el crecimiento de la
productividad en un término que recoge la suma de los crecimientos de productividad de cada empresa ponderados por el peso decada empresa en la actividad
econodmica (término intraempresa), y en otro término que se refiere a la suma de los cambios en los pesos de cada empresa ponderados por sus niveles de
productividad (término entre empresas). Es decir, el término intraempresa (o intrasector) cuantifica la contribucion al crecimiento agregado de la productividad
del crecimiento de la productividad de las empresas (0 sectores); el término entre empresas (0 entre sectores) recoge la contribucion de la reasignacion de
recursos entre empresas (0 sectores) dada su productividad inicial. Para mas detalles, véase L. Foster, J. Haltiwanger y C. Krizan (2006), «<Market selection,
reallocation, and restructuring in the US retail trade sector in the 1990s», The Review of Economics and Statistics, 88(4), pp. 748-758. En el periodo 1995-2007,
los porcentajes suman =100 % porque el crecimiento de la productividad fue negativo.

progresivo envejecimiento poblacional— y del aumento del desempleo estructural. Por el
contrario, la productividad total de los factores pasé a mostrar una contribucién ligera-
mente positiva.

... si bien se registr6 una ligera A efectos ilustrativos, el crecimiento agregado de la PTF se puede descomponer, por un
recuperacion de la PTF, lado, en la contribucién procedente de la productividad media de las empresas, en cuya
basada sobre todo en una
mejor reasignacioén de los
recursos entre empresas

evolucion influyen las mejoras intrinsecas en el nivel de capacitacién de trabajadores y
empresarios, la organizacion empresarial y la tecnologia, y, por otro lado, en la que se
deriva de la reasignaciéon de recursos entre empresas con distinto nivel de productivi-
dad'®. En el caso espafiol, este segundo factor se ha revelado como el méas relevante
para explicar tanto el reducido crecimiento de la PTF en la anterior fase expansiva como
la recuperacion observada en el periodo mas reciente (véase cuadro 1.2). Esta mejora
estaria vinculada sobre todo a la destruccion de las empresas menos eficientes durante
la recesién y la ganancia de cuota de mercado de aquellas mas productivas dentro de
cada sector de actividad, mientras que la reasignacion sectorial estaria desempefiando
un papel limitado.

La mejora del crecimiento En todo caso, la PTF de la economia espafola todavia mantiene tasas de crecimiento

potencial de la economiaen el sjgnificativamente inferiores a las de otros paises desarrollados, como Estados Unidos o
medio plazo depende

Alemania (véase grafico 1.11). El aumento de la productividad resulta crucial para alcan-
crucialmente de que se logre

o zar tasas de crecimiento del producto potencial mas elevadas en el medio plazo, dado el
alcanzar un mayor dinamismo

de la productividad efecto negativo del envejecimiento progresivo de la poblacion sobre él. Este debe ser un

objetivo primordial de las reformas en los mercados de productos y de trabajo (véase
recuadro 1.3).

16 Es decir, este canal explica un aumento de la PTF derivada de una reasignacién de recursos que aumente el
peso de las empresas o sectores que presenten mayores niveles de productividad relativos.
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RECUPERACION DE LA PRODUCTIVIDAD Y MEJORA DE LA COMPETENCIA SECTORIAL GRAFICO 1.11
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FUENTES: Comision Europea, Competitiveness Research Network del Banco Central Europeo y Banco de Espana.

... loque apunta a la
necesidad de introducir
reformas que generen un
comportamiento mas eficiente
de algunos sectores

En este contexto, es preciso
favorecer una seleccion
rigurosa de los proyectos de
infraestructuras...

... el fomento de la
acumulacién de capital
humano...

Converger a los niveles de productividad de aquellas economias de nuestro entorno que
presentan un mejor desempefio en este aspecto requiere, por tanto, favorecer un aumento
de la productividad media de las empresas, lo cual exige, en primer lugar, una mejora de la
regulacion de ciertos sectores cuyo funcionamiento resulta esencial para la actividad em-
presarial (véase el capitulo 4 de este Informe). En este sentido, se han aprobado algunas
reformas en los Ultimos afos, pero otras estan aun pendientes. Asi, en el caso del sector
eléctrico se han adoptado medidas para la contencion del déficit de tarifa y se ha procedi-
do a la apertura de una nueva interconexién con Francia, si bien el precio de la electricidad
que finalmente pagan empresas y consumidores sigue siendo elevado en relacion con
otros paises de nuestro entorno. Los indicadores disponibles muestran mayores restriccio-
nes regulatorias en otros factores de produccion importantes, como el transporte o los
servicios profesionales'’. Estos sectores tienden también a presentar margenes mas eleva-
dos en Espafia que en otros paises desarrollados, que habrian tendido a aumentar a lo
largo de la crisis'®.

La dotacion de infraestructuras y el capital humano y tecnolégico son también condicio-
nantes fundamentales de la productividad del tejido empresarial. En el primer caso, duran-
te el periodo de expansion econémica previo a la crisis se iguald el volumen de capital
publico per capita de Espafa con el de la UEM, cuando en 1995 era un 15 % inferior en
nuestro pais. Sin embargo, la inversion publica ha sido una de las partidas de gasto publi-
co mas afectadas por el proceso de reduccion del déficit publico. La necesidad de seguir
avanzando en la consolidacion fiscal exigira una evaluacion econdmica estricta de los di-
ferentes proyectos que permita una seleccién de aquellos con mayor valor afadido.

En el caso del capital humano, se ha observado una mejoria muy significativa en las ultimas dé-
cadas, si bien existe todavia un margen de convergencia educativa de la poblacion activa en
comparacion con la de otros paises europeos. En particular, el sistema educativo espariol desta-
ca por el elevado abandono escolar, la infrautilizacién del sistema de formacion profesional y un

17 Véase J. S. Mora-Sanguinetti y M. Martinez (2014), «La regulacién en el mercado de productos en Espafia se-
gun los indicadores de la OCDE», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafa.

18 Véanse Amador, Di Comite, Fuss, Hagemejer, Montero y Soares (2015), Price-cost margin dynamics and hete-
rogeneity: Evidence from European firm-level data, Documento de Trabajo del Banco Central Europeo, de
préoxima publicacion, y Soares (2016), Price-cost margin and bargaining power: A cross-country analysis using
firm-level data, Documento de Trabajo del Banco Central Europeo, de préxima publicacion.
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... del capital tecnoldgico...

... la mejora de la calidad
institucional...

... y revisar la normativa que
dificulta la creacién y el
crecimiento empresarial

nivel de calidad reducido®. La crisis econdémica ha provocado, ademas, una concentracion de la
destruccion de empleo en los colectivos con menor nivel de cualificacion y, de esta forma, ha
elevado sustancialmente el grado de desajuste educativo entre la oferta y la demanda de trabajo,
lo que podria dificultar la empleabilidad de los grupos menos cualificados (véase recuadro 1.2).

En cuanto al capital tecnoldgico, Espafia se caracteriza, de nuevo, por presentar niveles
mas reducidos que los de otros paises desarrollados. En concreto, el stock de capital
tecnolégico, como porcentaje del PIB, se situé un 36 % por debajo de la media de los
paises del area del euro en 2013 (véase el capitulo 4 de este Informe). Esta situacion afec-
taria tanto al sector publico como, sobre todo, al privado y estaria relacionada con aspec-
tos como la formacién relativa de los trabajadores, el excesivo peso de las empresas de
tamafio reducido, que habitualmente presentan una menor propension a innovar, y el limi-
tado desarrollo de canales financieros alternativos, como el de capital-riesgo, ampliamen-
te utilizado en otros paises por nuevas empresas de base tecnoldgica. Asimismo, se ob-
serva una reducida capacidad de absorcion tecnolégica por parte de las empresas
espafolas, mientras que el sistema publico de investigacion se caracteriza por un tejido
fragmentado y con escasa conexién con el sistema empresarial.

La calidad del marco institucional también se ha demostrado relevante a la hora de explicar
las diferencias de productividad entre paises®. En este sentido, los indicadores que aproxi-
man el marco legal y administrativo en el que interactuan el sector publico y el sector priva-
do muestran que Espafia tiene un amplio margen de mejora en este ambito?®'. Asimismo,
segun distintas fuentes de informacién estadistica, el sistema judicial espafiol presenta indi-
ces de eficiencia que se sitlan por debajo de los de otros paises comparables, mientras que
nuestra tasa de litigacion es mas elevada®, lo que pone de manifiesto la necesidad de
identificar los factores que se encuentran detras de estos desarrollos y corregirlos.

Por otro lado, resulta fundamental consolidar la reciente mejora observada en la asigna-
cién de recursos entre empresas. En este sentido, debe asegurarse el acceso a la finan-
ciacion de los proyectos de inversion de empresas productivas y revisar aquellos elemen-
tos de la regulacién que limitan el crecimiento de aquellas mas eficientes. En los ultimos
afos, se han producido algunos avances en estos frentes con la aprobacién y desarrollo
de la Ley de Garantia de la Unidad de Mercado, la Ley del Procedimiento Administrativo
Comun y la flexibilizacién del procedimiento concursal®®. Sin embargo, como se desprende

19 Por ejemplo, los resultados del PIAAC (2013), de la OCDE (http://www.mecd.gob.es/inee/Ultimos_informes/PIAAC.
html), subrayan el escaso rendimiento matematico y de comprension lectora de la poblaciéon espafola, que se
generaliza entre personas que han alcanzado diferentes niveles educativos, incluida la educacion terciaria.

20 Véase, por ejemplo, R. E. Hall y C. . Jones (1999), «Why do some countries produce so much more output per worker
than others?», The Quarterly Journal of Economics, 114, pp. 83-116, o E. Helpman (ed.) (2008), Institutions and econo-
mic performance, Harvard University Press, Cambridge, Massachusetts. Para el caso espafiol, M. Garcia-Santana,
E. Moral-Benito, J. Pijoan-Mas y R. Ramos (2016), Growing like Spain: 1995-2007, Documentos de Trabajo, n.° 1609,
Banco de Espafia, encuentran que el empeoramiento en la asignacion de recursos en Espana observado entre 1995 y
2007 fue mas severo en los sectores donde la incidencia de las regulaciones publicas es mds importante.

21 Por ejemplo, el indicador de calidad de las instituciones publicas elaborado por el World Economic Forum en el
marco de su Global Competitiveness Report 2015-2016 sitla a Espafia en el puesto 20 de los 28 paises de la Union
Europea. Este indicador se basa parcialmente en un cuestionario a empresas y recoge informacion sobre los dere-
chos de propiedad y su proteccion, aspectos éticos y de corrupcion, independencia judicial, eficiencia del sector
publico o seguridad, entre otros. (Para informacién mas detallada, consultar http://reports.weforum.org/global-
competitiveness-report-2015-2016//). Resultados similares para Espafia se obtienen a partir de «The Worldwide
Governance Indicators», del Banco Mundial (véase http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx#home).

22 \Véase J. S. Mora-Sanguinetti (2016), «Evidencia reciente sobre los efectos econémicos del funcionamiento de
la justicia en Espafa», Boletin Econémico, enero, Banco de Espaia.

23 Ley 39/2015, de 1 de octubre, del Procedimiento Administrativo Comun de las Administraciones Publicas; Ley 9/2015,
de 25 de mayo, de medidas urgentes en materia concursal, y Ley 25/2015, de 28 de julio, de mecanismo de segunda
oportunidad, reduccion de la carga financiera y otras medidas de orden social. Previamente, la ley concursal aprobada
en 2003 habia sido modificada en mdiltiples ocasiones a raiz de la crisis. Concretamente, ha habido cambios a partir
del Real Decreto-ley 3/2009, Ley 38/2011, Ley 14/2013, Real Decreto-ley 4/2014 y Real Decreto-ley 11/2014.
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3.6 AVANCES PENDIENTES
EN LA CONSTRUCCION
DE LA UEM

El area del euro se enfrenta a
un escenario complejo...

... que requiere el concurso
del conjunto de las politicas
econdémicas...

... y avances decididos en el
reforzamiento del marco
institucional de la UEM

A corto plazo, se requieren
mecanismos para lograr una
mayor coordinacion de las
politicas econémicas...
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de los indicadores de clima industrial regionales, Espafa sigue presentando mayores difi-
cultades que los paises de nuestro entorno en cuanto a la creacién de empresas. Ademas,
aun persiste un amplio abanico de regulaciones que distorsionan el crecimiento de las
empresas y que, por tanto, condicionan de manera directa la reasignacion de recursos
entre empresas y sectores (véase el capitulo 4 de este Informe).

Mas alla de los condicionantes internos, la economia espafola depende crucialmente de
los desarrollos internacionales; en particular, de los relativos al area del euro. En este sen-
tido, la UEM se encuentra ante un escenario complejo, caracterizado por unas perspecti-
vas de crecimiento moderado y reducida inflacién y por unos niveles todavia elevados de
desempleo y endeudamiento en algunos paises. Los retos que plantean para el funciona-
miento del mercado Unico la asimilacion de los flujos migratorios, el referéndum sobre la
participacién del Reino Unido en la UE o el mantenimiento de la seguridad frente al desa-
fio terrorista constituyen fuentes adicionales de incertidumbre.

Garantizar la sostenibilidad de la recuperacién y mejorar las perspectivas de medio
plazo requieren actuaciones de politica econémica en distintos frentes. Por el lado de
la politica monetaria, las medidas de estimulo adoptadas por el BCE estan permitiendo
relajar las condiciones de financiacién de la economia y deberan contribuir a acelerar el
retorno progresivo de la inflacion a tasas mas compatibles con el objetivo de medio
plazo. Por su parte, la politica fiscal deberia utilizar los margenes de maniobra que per-
mite el Pacto de Estabilidad y Crecimiento para adoptar actuaciones que favorezcan la
actividad y potencien el crecimiento a medio plazo. Asimismo, es imprescindible garan-
tizar la continuidad del impulso reformador dirigido a mejorar el entorno competitivo y
a potenciar el funcionamiento eficiente de los mercados de productos y de factores de
aquellas economias del area que parten de una situacién de relativa desventaja en es-
tos ambitos.

En paralelo, los paises miembros deben seguir avanzando en el reforzamiento del marco
institucional de la UEM. Como constata el informe Realizar la Unidon Econdmica y Moneta-
ria europea (conocido como el Informe de los cinco presidentes), que se publicé en junio
de 2015, a pesar de los progresos notables realizados, la UEM descansa todavia en una
arquitectura institucional incompleta. Por ello, resulta necesario continuar progresando
hacia una mayor integracion econémica, financiera, fiscal y politica.

El Informe de los cinco presidentes propone una serie de objetivos que se consideran al-
canzables en el corto plazo sin que se requieran modificaciones en el Tratado de Funcio-
namiento de la Unidn Europea. Asi, por ejemplo, se demanda una mayor convergencia
estructural, incluyendo también mercados de trabajo mas eficientes que generen empleos
de mas calidad, y una mejor coordinacion de las politicas econdmicas en la UEM. En esta
linea, la Comision Europea ha propuesto la creaciéon de organismos nacionales encarga-
dos de vigilar los desequilibrios competitivos y de un Consejo Fiscal Europeo, de caracter
consultivo, que debera actuar en el marco multilateral de vigilancia fiscal y proporcionar
una evaluacién independiente de la aplicacion por parte de la CE y el Consejo de la UE de
las reglas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Asegurar la efectividad de la nueva ins-
titucion requeriria que, antes de su entrada en funcionamiento a mitad de 2016, se refuer-
ce su independencia institucional y se clarifiquen algunos aspectos de su mandato, como
su papel en la evaluacién del tono agregado de la politica fiscal en el area del euro. Del
mismo modo, dotar a los consejos de competitividad de una dimensién europea facilitaria
una mayor coordinacion de las politicas estructurales y un ajuste mas arménico de los
desequilibrios que persisten en el area.
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... y promover la integracion
financiera, completando la
Unién Bancaria e impulsando
la Unién del Mercado de
Capitales

En el medio plazo, quedan
pendientes avances mas
decididos hacia la Union
Fiscal

En el corto plazo, resulta asimismo prioritario potenciar mecanismos que permitan una
asignacion mas eficiente y una mayor diversificacién geografica en términos de los riesgos
asumidos por las entidades financieras, con el fin de mejorar la capacidad de absorcion
de posibles perturbaciones asimétricas en el area. En este sentido, la culminacion de la
Unién Bancaria deberia asegurar condiciones de igualdad entre los sistemas bancarios
de todos los paises miembros, lo que requiere, entre otros instrumentos, de fondos pu-
blicos mutualizados para la resolucién de entidades vulnerables una vez agotados los
fondos privados, asi como el establecimiento de un Esquema Europeo de Seguro de
Depésitos. El proyecto de la CE para una Union del Mercado de Capitales constituye un
paso adicional para, con una normativa mas efectiva, lograr una autentica integracién
financiera que aumente la diversificacién geografica de las carteras y promueva el acceso
de las empresas a fuentes de financiacién alternativas al crédito bancario en condicio-
nes competitivas.

Mas alla de las prioridades de corto plazo, es importante perseverar en la consecucion de
los objetivos de medio plazo que se identifican en el propio Informe de los cinco presiden-
tes. Asi, en el ambito de la Unién Econdmica, el proceso de convergencia estructural de-
bera adquirir eventualmente un caracter mas coercitivo, con el establecimiento de estan-
dares o niveles minimos comunes que los paises deban cumplir en ambitos tan relevantes
como los mercados de trabajo o los sistemas fiscales. El cumplimiento de estas mayores
exigencias en el ambito de las politicas econdmicas facilitara la puesta en marcha de me-
canismos fiscales comunes a los que se encomienden funciones de estabilizacién macro-
economica que reduzcan la incidencia y mitiguen los efectos econémicos y sociales de
futuras crisis en el area.
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UNA CUANTIFICACION DEL EFECTO EN 2015 DE LOS FACTORES EXOGENOS SOBRE EL CRECIMIENTO

Y LA INFLACION

RECUADRO 1.1

Entre los factores de caracter mas transitorio que apoyaron la
actividad y el empleo en 2015, destacan el descenso adicional
del precio del petréleo y el impulso procedente de las politicas
de demanda. Estas politicas contribuyeron a sostener el creci-
miento durante el pasado ejercicio a través de la introduccion
por parte del BCE de nuevos estimulos monetarios y de una po-
litica fiscal que paso a presentar un tono expansivo tras la adop-
cién de algunas rebajas impositivas y de un aumento del consu-
mo y la inversion publicos. También la politica monetaria influyé
en la depreciacion del tipo de cambio del euro, que ejercié un
efecto dinamizador sobre las ventas de las empresas fuera del
area del euro, especialmente en la primera mitad del afio. Por
ultimo, el retroceso en el ritmo de crecimiento del comercio
mundial, especialmente el originado en torno a los mercados
emergentes, fue un factor que actud en sentido contrario y redu-
jo la actividad.

El cuadro 1 presenta los resultados de un ejercicio de cuantifica-
cién aproximada del efecto de los anteriores factores sobre
el PIB y la inflaciéon en 2015. Para ello, se simula por medio del
Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE) el efecto que
han tenido sobre las dos variables anteriores los cambios que no
estaban anticipados a mediados de 2014 en el tono de la politi-
ca monetaria, la politica fiscal, el precio del petréleo y el resto de
las materias primas, y la demanda mundial. Alrededor de ese
momento, se produjo una nueva caida del precio del petréleo,
el BCE decidié adoptar diversas medidas adicionales expansi-
vas y el Gobierno espafiol anuncié rebajas en la tarifa del im-
puesto sobre la renta y de sociedades para 2015. El modelo re-
presenta a la economia espafiola como un pais pequefio, abierto
e integrado en la Unién Monetaria, y por tanto dichos factores
pueden incorporarse a él como cambios en las condiciones ex6-
genas que afectan a las ecuaciones de comportamiento de los
distintos agentes econémicos.

Cuadro 1

Como se analiza en detalle en el capitulo 3 de este Informe, las
medidas monetarias mejoraron las condiciones financieras y
crediticias y contribuyeron a depreciar el euro y a expandir la
actividad de nuestros socios comerciales de la zona del euro,
afectando por tanto al gasto nominal. El conjunto de medidas
discrecionales de politica fiscal se ha aproximado por la variacion
en la ratio de saldo publico primario sobre PIB ajustada por el
efecto del ciclo econémico y neto de aquellas medidas que tie-
nen un caracter transitorio. En 2015, de acuerdo con este indi-
cador, se estima una expansion fiscal de aproximadamente el
1% del PIB y su efecto sobre las variables macroeconémicas se
obtiene aplicando
del MTBE.

los multiplicadores fiscales promedio

En cuanto a los otros dos factores de caracter internacional, el
de la caida del precio del petréleo y de otras materias primas
afecta a las variables del modelo a través no solo de la reduc-
cién en los costes de produccion, sino también de la mejora de
la renta disponible de los hogares, que impulsa el consumo v,
consecuentemente, el empleo y la inversion. La intensidad de
estos canales depende del nivel inicial del precio del petrdleo,
que, en esta simulacion, se ha fijado en 70 euros por barril, pre-
cio vigente en los mercados internacionales a mediados de
2014, frente al precio promedio observado en 2015, de 47 euros
por barril'. Por Gltimo, el menor crecimiento de los mercados
mundiales de mas de 2 pp supone un retroceso en la actividad
via la menor demanda de las exportaciones de bienes y servi-
cios espafoles.

1 Para un andlisis detallado del efecto que distintos niveles de partida del

precio de petréleo tienen sobre el impacto de esta variable en el PIBy la
inflacion, véase el recuadro 4.2 del capitulo 4 del Informe Anual del Ban-
co de Espana de 2014.

EFECTO DEL CAMBIO DE LOS SUPUESTOS EXOGENOS DESDE MEDIADOS DE 2014 SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB Y LA INFLACION DEL ANO 2015 (a)

PIB Inflacion
Politica monetaria 0,6 0,6
Politica fiscal (b) 0,5 0,2
Demanda mundial -0,6 -0,1
Precio del petrdleo y otras materias primas 0,6 -2,3
TOTAL 1,1 -1,6

FUENTES: Comision Europea (CE) y Banco de Espafia.

a Simulacion por medio del MTBE. En la simulacion se ha tenido en cuenta que en torno a mediados de 2014 comenzé a hacerse visible la fuerte caida en los
precios del petréleo y otras materias primeras. También el BCE anuncié medidas de politica monetaria de calado alrededor de esas fechas, como la adopcion
de tipos de interés negativos en la facilidad marginal de depdsito.

b En este caso el efecto se ha calculado a partir de la estimacion de la variacion del saldo publico primario ajustado de ciclo en 2015 (-1 % del PIB segun la CE),
y su impacto en el PIB y la inflacién, a partir de los multiplicadores del MTBE.
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UNA CUANTIFICACION DEL EFECTO EN 2015 DE LOS FACTORES EXOGENOS SOBRE EL CRECIMIENTO

Y LA INFLACION (cont.)

De los cuatro factores que pueden considerarse exégenos, las
nuevas medidas de politica monetaria y la bajada del precio del
petréleo y de otras materias primas habrian ejercido un impacto
estimado sobre el PIB de 2015 de 0,6 pp en cada caso, mientras
que la orientacion expansiva de la politica fiscal habria aportado
alrededor de 0,5 pp. Por el contrario, el menor crecimiento de
los mercados mundiales a lo largo del afio resté 0,6 pp al creci-
miento de la actividad. El efecto neto del conjunto de factores

RECUADRO 1.1

considerado sobre el crecimiento econémico del pasado ejerci-
cio habria sido, por tanto, considerable, al haber alcanzado una
magnitud estimada de 1,1 pp. Por otra parte, la menor inflacién
en 2015, con respecto a la proyectada, tuvo como principal de-
terminante la caida en el precio del petréleo, que solo pudo ser
compensada parcialmente a través de los nuevos estimulos mo-
netarios, de modo que el efecto negativo, en términos netos,
sobre la inflacién habria sido de 1,6 pp.

BANCO DEESPARA 44 INFORME ANUAL, 2015 1. RASGOS BASICOS



PERSISTENCIA DEL DESEMPLEO EN ESPANA

RECUADRO 1.2

La tasa de paro se situd a principios de 2016 en el 21 %, casi 6 pp
por debajo de su maximo alcanzado a principios de 2013, pero
muy por encima aun de la observada en otros paises europeos.
Ademas, la incidencia del paro de larga duracién (més de un afio
en el desempleo) solo ha disminuido levemente, hasta el 60,8 % en
2015 (desde el maximo del 61,8 % en 2014), practicamente tri-
plicando el nivel observado en 2008 (véase panel izquierdo del
cuadro 1). De forma similar, el porcentaje de desempleados que
llevan mas de dos afios en dicha situacién ha continuado au-
mentando, hasta alcanzar el 44,2 % en 2015, frente al 9,9 %
en 2008. Este sesgo en la distribucion del desempleo hacia las
duraciones mas elevadas es mucho mas acusado en Espana
que en el resto de los paises europeos, salvo Grecia, y plantea
un reto adicional para la continuacion de la senda de reduccién
del desempleo.

Estos desarrollos se encuentran relacionados, al menos en parte,
con el elevado desajuste educativo que se habria producido des-
de el inicio de la crisis entre la oferta y la demanda de trabajo. Este
fenédmeno ha sido consecuencia, principalmente, de la concentra-
cion de la destruccion de empleo en los colectivos con menor ni-
vel de cualificacién. De hecho, el porcentaje de ocupados que
Unicamente tienen estudios primarios, que se situaba en el 18 %
antes de la llegada de la crisis, ha descendido hasta el 10,2 % en
2015". Por el contrario, el peso de los ocupados con estudios uni-
versitarios ha mostrado una tendencia creciente, desde el 23,9 %
en 2008 hasta el 29,5 % en 2015. Como resultado, la incidencia de
duraciones elevadas del desempleo es especialmente alta en co-
lectivos con menor nivel de formacion, ademas de en los indivi-
duos con mas edad. En ambos casos, mas de dos tercios de los
desempleados llevan al menos un ano buscando un empleo y méas
de la mitad acumulan mas de dos afos en dicha situacion (véase
panel derecho del cuadro 1).

El grafico 1 muestra un indice de desajuste educativo en el merca-
do de trabajo espafiol que tiene en cuenta la distribucion por nivel
de formacién de los ocupados y de los desempleados, como
aproximacion, respectivamente, de las necesidades de la deman-
da de trabajo y de las habilidades medias de la oferta de trabajo
disponible. Este indice revela un aumento muy notable desde
2007, que no se ha reducido en los ultimos trimestres de mayor
dinamismo del empleo, lo que evidencia la baja empleabilidad de
algunos grupos de trabajadores menos cualificados?.

1 Este efecto es, en parte, consecuencia de las abultadas pérdidas de
empleo en el sector de la construccion. En el recuadro 3.2 del Informe
Anual de 2014 se analiz6 en detalle la situacion laboral de los trabajado-
res de la construccion que perdieron su empleo al inicio de la crisis
econémica en 2008.

2 Véase M. Izquierdo, S. Puente y P. Font (2013), «<Evolucién del desajuste
educativo entre la oferta y la demanda de trabajo en Espafia», Boletin
Econdmico, junio, Banco de Espafia. La evolucién de este indice es si-
milar cuando se utiliza la distribucién del empleo de reciente creacion,
en lugar del stock total de empleados para aproximar las necesidades
de la demanda de trabajo.
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Por su parte, el andlisis de los flujos de salida del desempleo
muestra que la intensa caida de la probabilidad de encontrar un
empleo que se observé a partir de 2008, desde el 35% de los
afnos anteriores al inicio de la crisis hasta un minimo del 15,2 % en
2013 (véase grafico 2), fue generalizada pero mas intensa en el
colectivo con duraciones del desempleo mas bajas, que se vieron
mas afectadas por el deterioro ciclico del mercado laboral. De la
misma forma, la recuperacion de la creaciéon de empleo en los dos
ultimos afnos ha permitido un aumento méas acusado de las tasas
de salida del desempleo para las duraciones inferiores a un afo,
que ya se encuentran por encima del nivel observado en 2009.
Por el contrario, la recuperacién es mucho mas tenue en el caso
de las duraciones superiores.

La informacién individual de los registros de la EPA permite esti-
mar los determinantes de la probabilidad de encontrar un empleo
(véase cuadro 2). Los resultados de esta estimacion® muestran
que los individuos desempleados mas jovenes y los de mas
edad, aquellos con menor nivel de formacion y, sobre todo,
aquellos que acumulan mas tiempo en el desempleo muestran
una probabilidad significativamente mas reducida de encontrar
un empleo. El efecto de la situacion ciclica en la anterior estima-
cién es el esperado, de modo que un crecimiento mas alto
del PIB se traduce en una mayor tasa de salida del desempleo.
Sin embargo, la respuesta de la tasa de salida del desempleo
ante variaciones en el crecimiento del PIB depende de la dura-
cién en el desempleo. En particular, se encuentra que un aumen-
to de un 1% del PIB eleva 1,5 pp la tasa de salida para las dura-
ciones inferiores a un afio, pero solo 0,4 pp en el caso de las
duraciones superiores a dos afios®.

Si se analiza la evolucién de estas probabilidades de salida del
desempleo a lo largo de los Ultimos afios®, se observa que la crisis
habria reducido comparativamente mas la probabilidad de salida
del desempleo de los mas jovenes y, en el periodo mas reciente,
de los que presentan un menor nivel de educacién, entre los que
se observa una menor recuperacion de su tasa de salida en la
actual fase de recuperacion. Igualmente, se constata un deterioro
acusado de las oportunidades de empleo de aquellos con dura-
ciones mas elevadas en el desempleo.

3 En concreto, en el cuadro 2 se presentan los resultados de un modelo
(de tipo probit) en el que, para el periodo que media desde 2005 hasta
el cuarto trimestre de 2015, se estima la probabilidad de encontrar a un
individuo empleado en un trimestre dado partiendo de una situacién de
desempleo en el trimestre precedente a partir de un conjunto de varia-
bles agregadas y caracteristicas personales.

4 Estos resultados se obtienen en una version del modelo probit anterior,
en la que se permite que el coeficiente del crecimiento del PIB sea dife-
rente para cada duracién en el desempleo.

5 A partir de un modelo probit como el mostrado en el cuadro 2 en el que
se permite que los coeficientes de las diferentes variables varien a lo
largo del tiempo.



PERSISTENCIA DEL DESEMPLEO EN ESPANA (cont.) RECUADRO 1.2

Cuadro 1
EVOLUCION DEL DESEMPLEO Y DEL DESEMPLEO DE LARGA DURACION Y DISTRIBUCION DEL PARO DE LARGA DURACION Y DE MUY LARGA DURACION
POR CARACTERISTICAS EN EL ANO 2015

Tasa Incidencia paro Incidencia paro Incidencia paro Incidencia paro
de paro de larga duracion  de muy larga duracion de larga duraciéon  de muy larga duracion
2006 8,5 25,7 13,0 Hombres 60,5 44,4
2007 8,2 23,8 12,3 Mujeres 61,3 44,0
2008 11,3 21,5 9,9 Menores de 30 afios 49,0 29,7
2009 17,9 28,6 10,5 Entre 30 y 45 afios 59,3 42,9
2010 19,9 42,6 17,0 Mayores de 45 afios 72,0 57,0
2011 21,4 48,2 24,7 Estudios bajos 66,6 51,7
2012 24,8 52,4 29,9 Estudios medios 60,3 43,3
2013 26,1 58,5 36,1 Estudios superiores 54,5 36,3
2014 24,4 61,8 42,5 Esparoles 61,7 45,3
2015 22,1 60,9 44,2 Extranjeros 56,9 38,8
Cuadro 2 Graficol
DETERMINANTES DE LA PROBABILIDAD DE SALIDA DEL DESEMPLEO INDICE DE DESAJUSTE EDUCATIVO (b)
AL EMPLEO (a)
Coeficiente z 0,07 0,035
Mujer -0,03 -21,0
Entre 16 y 24 afios -0,03 -14,1 0,06 0,030
Entre 25 y 34 afos 0,02 11,1 0,05 0,025
Entre 45 y 54 afos -0,03 -13,7
Mayor de 55 afios -0,08 -36,0 B 0,020
Estudios primarios -0,04 -22,9 0,03 0,015
Estudios secundarios -0,03 -14,6
Crecimiento del PIB 0,01 13,0 B B
Entre seis meses 0,01 0,005
y un afio en desempleo -0,05 -33,0
Entre uno y dos afos BE Buwe
on desempleo -0,10 64,7 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Més de dos afios en desempleo -0,14 -93,0 e ()CUPADOS FRENTE A PARADOS
Probabilidad media 0,18 e NUEVOS OCUPADOS (MENOS DE UN ANO DE ANTIGUEDAD) FRENTE A PARADOS (Escala dcha.)

Gréfico 2
TASA DE SALIDA DEL DESEMPLEO AL EMPLEO POR DURACION DEL DESEMPLEO
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y seis meses y un afio
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FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a La regresion también incluye dummies de afio, trimestre y CCAA. Se reportan los efectos marginales y el estadistico Z (cociente entre el coeficiente y el error
estandar). El periodo de estimacion esta comprendido entre el primer trimestre de 2005 y el cuarto de 2015. La categoria de referencia es un desempleado
hombre, de entre 35y 44 afos, con estudios superiores y con menos de seis meses en el desempleo.

b Este indice mide la discrepancia entre las distribuciones por niveles educativos de los ocupados, o los nuevos ocupados, y los desempleados. Mayores niveles
del indice se interpretan como un mayor desajuste entre la distribucion por educacion de los ocupados y los desempleados v, por tanto, mayores dificultades
potenciales para que las necesidades de la demanda de trabajo puedan ser cubiertas por la oferta de trabajadores desempleados. El indice se calcula como
l,= Zf:‘ (O/ = PJ., )?, donde Q . mide la proporcion de ocupados con nivel educativo j en el periodo ty P/ ,mide la misma proporcion en el caso de los parados.
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PERSISTENCIA DEL DESEMPLEO EN ESPANA (cont.) RECUADRO 1.2

En resumen, los resultados presentados en este recuadro revelan  elevada del total de desempleados y, ademas, este colectivo pre-
la existencia de ciertos efectos de histéresis que pueden dificultar ~ senta dificultades crecientes para encontrar un empleo, y, por otro
significativamente reducciones adicionales del desempleo en Es- lado, la recuperacién ciclica esta teniendo un impacto relativa-
paia, en la medida en que, por un lado, los individuos con perio- mente menor sobre la capacidad de encontrar empleo de este
dos en el desempleo mas largos representan una proporcion muy  grupo de desempleados.
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RECUADRO 1.3

Distintos factores apuntan a una reduccién considerable de la tasa
de crecimiento potencial de la economia espariola en el medio pla-
z0, que podria situarse en el entorno del 1,2 % en el periodo 2020-2025
frente a tasas cercanas al 3% durante el periodo 2001-2008". Entre
estos factores, destaca el impacto del envejecimiento demografico
que, segun las previsiones actuales del INE, llevaria a una caida de
la poblacién del 0,2% anual en el periodo 2020-20252, de forma
que, una vez tenido en cuenta este aspecto, el crecimiento potencial
en términos per cépita se situaria en tasas similares a las observa-
das durante el periodo expansivo. Los efectos del envejecimiento
poblacional sobre el crecimiento potencial se veran acentuados,
por otra parte, por la desaparicion de los efectos cohorte que han
elevado la tasa de actividad femenina en las ultimas décadas y que
se prevé que se agoten en los préximos afios®. La contribucién

1 Las estimaciones de crecimiento potencial descuentan el efecto de fac-
tores ciclicos identificando asi el componente tendencial del crecimien-
to econémico. Estas estimaciones se basan en un enfoque de funcion
de produccion en el que los factores productivos (capital y empleo),
junto con la productividad total de los factores, determinan la capaci-
dad productiva de la economia. Esta metodologia permite ademas ela-
borar escenarios de crecimiento potencial en un horizonte de medio/
largo plazo bajo determinados supuestos basados en el modelo neo-
clasico de crecimiento (para mas detalles, véase P. Cuadrado y E. Moral
Benito, El crecimiento potencial de la economia espanola, Documentos
Ocasionales, n.° 1603, Banco de Espafia).

2 Aunque la incertidumbre sobre estas previsiones puede ser relativa-
mente elevada, las previsiones de Eurostat (véase EUROPOP 2013)
coinciden en mostrar un escenario de caidas de la poblacién a medio
plazo en la economia espafola.

3 Véase J. M. Montero y A. Regil (2015), La tasa de actividad en Espafia;
resistencia ciclica, determinantes y perspectivas futuras, Documentos
Ocasionales, n.° 1502, Banco de Espafa.

Cuadro 1

negativa de la oferta de trabajo sobre el crecimiento potencial
solo podra ser compensada por una mejor evolucién de la pro-
ductividad total de los factores (PTF), que debera superar su ten-
dencia decreciente, o una reduccion significativa de la tasa de
desempleo estructural (NAIRU), mas alla de lo observado en los
ciclos anteriores.

En este recuadro se presentan distintos escenarios de crecimiento
potencial de la economia espafiola que tratan de ilustrar los efec-
tos de una mejora sostenible del comportamiento de la producti-
vidad y el desempleo estructural, asociada, por ejemplo, a la apli-
cacion de reformas estructurales. En el escenario base, se asume
que la evolucién de estas dos variables sigue un proceso de con-
vergencia hacia los valores medios observados en los dos ultimos
ciclos completos de la economia espanola (1983-2013). En concre-
to, se asume un descenso del desempleo estructural desde sus ac-
tuales niveles hasta su promedio histérico, estimado en el 14,4 %, y
una senda de crecimiento de la PTF consistente con el promedio
del 0,8 % observado entre 1983 y 2013. Estos valores pueden en-
tenderse como la parte del paro y la productividad potencial que
viene explicada por caracteristicas estructurales de los mercados
de trabajo y productos.

A continuacion, se plantean escenarios alternativos que conside-
ran distintas sendas de crecimiento de equilibrio que recogen el
efecto de algunos cambios estructurales en las anteriores variables
que se generarian, de acuerdo con las hipétesis del ejercicio, por la
implementacion de reformas en el mercado de productos y el de
trabajo. En particular, para disponer de un marco de referencia so-
bre el que analizar el impacto de las reformas se utiliza la evidencia

ESCENARIOS DE CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL MEDIO PLAZO (a)

Escenario central Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Crecimiento potencial 1,2 1,4 1,6 1,9
Contribuciones
Empleo 0,0 0,2 0,0 0,2
Horas por persona -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Personas 0,2 0,4 0,2 0,4
Poblacién de entre 15 y 64 afos -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Tasa de actividad 0,0 0,0 0,0 0,0
NAIRU-CP 0,4 0,6 0,4 0,6
Capital 0,5 0,6 0,7 0,8
PTF 0,6 0,6 0,9 0,9
Pro memoria
Crecimiento del PIB potencial per capita 1,3 1,6 1,8 2,1

FUENTE: Banco de Espana.

a Las estimaciones corresponden al promedio del periodo comprendido entre los afios 2020 y 2025. El escenario 1 considera una reduccion en la tasa de paro
estructural de equilibrio hasta alcanzar el 12 % en 2025 en lugar del 14,4 % del escenario central. El escenario 2 considera un aumento del crecimiento de la
productividad de equilibrio hasta alcanzar el 1,3 % en 2025, frente al 0,8 % del escenario central. El escenario 3 incorpora ambos cambios de forma simultanea.
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empirica disponible a nivel internacional. En concreto, se parte de
los indicadores regulatorios elaborados por la OCDE, que miden
tanto la eficiencia del marco regulatorio en el mercado de produc-
tos como la legislacién sobre la proteccion del empleo. Estos indi-
cadores intentan cuantificar diversos aspectos relativos al marco
legal e institucional vigente en cada uno de los paises analizados.
Aunque estan sujetas a diferentes cautelas, estas medidas suelen
considerarse una herramienta Util para valorar la situacién relativa
de la regulacion de un pais y su evolucién a lo largo del tiempo.
Una menor puntuacién en estos indicadores se corresponde con
una mayor flexibilidad en los mercados de productos y trabajo®.
A partir de esta informacion, se consideran las elasticidades de las
dos variables de interés, la tasa de paro estructural y el crecimien-
to de la PTF, frente a los indicadores anteriores. Para ello, se utili-
zan las estimaciones disponibles en la literatura con el objeto de
cuantificar aproximadamente el efecto sobre el paro estructural y el
crecimiento de la productividad de reformas estructurales que
flexibilicen los mercados de trabajo y productos. Para el caso de
Espafa, se ha considerado que una reduccion de 1 pp de los indi-
cadores regulatorios implicaria situar el marco regulatorio espafiol
al nivel de las mejores practicas de los paises de la OCDE. De este
modo, estos escenarios no pretenden cuantificar los efectos de
una reforma estructural concreta, sino ilustrar los potenciales be-
neficios de establecer una regulacién mas eficiente. De acuerdo

4 Por ejemplo, entre otras dimensiones, el indicador de legislacién sobre
proteccion del empleo tiene en cuenta el importe de las indemnizaciones
por despido, la definicion de despido improcedente, las condiciones para
la utilizaciéon de contratos temporales y los diferentes procedimientos
aplicables, mientras que el indicador de regulacién del mercado de pro-
ducto engloba conceptos tales como la intervencion del sector publico
en las operaciones privadas, la complejidad regulatoria, las barreras
explicitas al comercio y a la inversién y la libertad de horarios comercia-
les. Para mas detalles sobre los indicadores regulatorios del mercado
de productos, véase J. S. Mora-Sanguinetti y M. Martinez-Matute
(2014), «La regulacion en el mercado de productos en Espafa segun
los indicadores de la OCDE», Boletin Econémico, diciembre, Banco de
Espafa, pp. 45 54. En relacién con el indicador de legislacion sobre la
proteccién del empleo, véase OCDE (2013), «Protecting Jobs, enhan-
cing flexibility: A new look at employment protection legislation», OECD
Employment Outlook.

RECUADRO 1.3

con las elasticidades disponibles®, una mejora en el marco regula-
torio del mercado laboral y en el de productos del calibre descrito
podria reducir la tasa de paro de equilibrio en 2,4 pp e incrementar
el crecimiento anual de la productividad en unos 0,5 pp.

Con base en estas estimaciones, se construyen tres escenarios en los
que se ilustra el impacto de estos cambios sobre el crecimiento poten-
cial en el medio plazo (2020-2025). El escenario 1 considera una reduc-
cién de 2,4 pp en la tasa de paro estructural de equilibrio (hasta alcan-
zar el 12 % en 2025); el escenario 2 ilustra un aumento de 0,5 pp en el
crecimiento de la productividad de equilibrio (alcanzando el 1,3% al
final del periodo considerado), y, finalmente, el escenario 3 incorpora
los efectos de los cambios de ambas variables de forma simultanea.

El cuadro 1 muestra los resultados de dichos escenarios para el
periodo 2020-2025. El escenario basado en mayores tasas de cre-
cimiento anual de la productividad resulta en un mayor crecimien-
to potencial que el escenario que incorpora una reducciéon mas
acusada de la tasa de paro estructural, lo que, en parte, refleja un
crecimiento superior del volumen de capital ante el mayor creci-
miento de la productividad®. En cualquier caso, cuando se combi-
nan ambos tipos de reformas, el crecimiento potencial se situaria
en tasas cercanas al 2 %, superando los crecimientos per capita
observados en el periodo expansivo.

En resumen, estas simulaciones ilustran la importancia de llevar a
cabo reformas estructurales que aumenten el crecimiento de la
productividad y reduzcan la tasa de paro estructural para com-
pensar el impacto del envejecimiento poblacional y el agotamien-
to de la expansion de la tasa de actividad femenina.

5 Véanse A. Bassanini y R. Duval (2009), «Unemployment, institutions and
reform complementarities: re-assessing the aggregate evidence for OECD
countries», Oxford Review of Economic Policy; G. Nicoletti y S. Scarpetta
(2003), «Regulation, productivity and growth: OECD evidence», Economic
Policy, y A. Bassanini, L. Nunziata y D. Venn (2009), «Job protection legis-
lation and productivity growth in OECD countries», Economic Policy.

6 En el marco del modelo neoclasico de crecimiento considerado en este
recuadro se asume que, en equilibrio, el crecimiento del capital por tra-
bajador es igual al crecimiento tecnolégico.
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