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Editorial

La economia espafiola continGia acelerando su ritmo de crecimiento y mejora sus fundamentales,
mientras los riesgos a la baja siguen sin materializarse. Todo lo anterior permite revisar al alza la
prevision de crecimiento del PIB para 2015 hasta el 3,0% y mantener que la economia continuara
avanzando por encima de su tendencia durante 2016 (2,7%). En todo caso, se espera que durante los
proximos trimestres se produzca una moderacion del crecimiento, relacionada con el agotamiento del
impulso de factores que han apoyado a la demanda interna. De no producirse algunos de los riesgos
relacionados con la incertidumbre geopolitica o si las politicas tuvieran un impacto sobre la actividad mayor
al esperado, el sesgo sobre estas previsiones seria al alza.

Los datos de los ultimos tres meses confirman la aceleraciéon de la actividad ya prevista en la
anterior edicion de esta publicacion. En particular, el PIB se incrementé durante el primer trimestre del
afio un 0,9%, en linea con la estimacion de BBVA Research (entre 0,8 y 0,9%), mostrando una fuerte
contribucién de la demanda interna y de las exportaciones de servicios al aumento de la actividad. En
contraste, el aumento de las importaciones y el virtual estancamiento en las ventas de bienes al exterior de
los ultimos seis meses contindan limitando el incremento de la oferta. En cualquier caso, la tendencia de
diversos indicadores apunta a que el crecimiento podria acelerarse hasta niveles alrededor del 1%
durante el segundo trimestre del afio, algo mas de lo previsto hace tres meses.

Respecto al comportamiento reciente de la demanda interna, las revisiones realizadas de los datos de renta
disponible, de ahorro de las familias y del precio de la vivienda presentan una fotografia mas favorable de la
evolucion de los ingresos y de la riqueza de los hogares durante los Ultimos trimestres. Por lo tanto, la
fortaleza mostrada hasta ahora por el consumo privado parece mas sostenible y duradera que en el
pasado. Este dinamismo podria estar viéndose potenciado por un impacto mayor del esperado de algunas
de las politicas publicas previstas o por la no materializacién de los riesgos apuntados en el pasado. Por
ejemplo, esta evolucién més favorable de la actividad coincide con un déficit del conjunto de las AA.
PP. al cierre de 2014 algo mas elevado que el esperado. En particular, un mayor gasto derivado de
incentivos fiscales para promover la contratacion indefinida o una menor sensibilidad agregada de los
ingresos publicos a la recuperacion econémica explicarian la desviacion. Esta politica fiscal, ligeramente
mas expansiva en 2014, junto con las medidas tomadas a partir de principios de afio (reduccién del tipo
medio del IRPF), podrian estar teniendo un mayor impacto en la demanda que el inicialmente previsto. Por
otro lado, a pesar de que contindan sin resolverse algunas incertidumbres a nivel europeo (por ejemplo,
Grecia) o en el entorno doméstico, ni la evolucion del gasto, ni los indicadores de confianza muestran
impacto negativo alguno de los riesgos geopoliticos que se mantienen. En este sentido, la politica
monetaria del Banco Central Europeo, las instituciones establecidas durante los Ultimos afios y las medidas
tomadas a nivel interno parecen confirmar que la eurozona y Espafia se encuentran mejor preparadas para
afrontar escenarios de mayor incertidumbre.

Hacia delante, los “vientos de cola” que ya se destacaban hace un trimestre, y que continuaran
apoyando la recuperacién doméstica durante los siguientes meses, han intensificado su fuerza. Por
un lado, la economia de los principales socios comerciales del pais ha tenido un comportamiento algo mejor
del esperado, lo que se refleja en una revision al alza de las previsiones de crecimiento del PIB de la UEM
para 2015 hasta el 1,6%, acelerandose durante los siguientes meses con tasas de crecimiento cercanas o
superiores al 2%. Por otro lado, las ganancias de competitividad impulsadas por la disminucién del precio
del petrdleo, la depreciacién del tipo de cambio y la reduccién de los tipos de interés durante los préximos
dos afios probablemente seran superiores a las previstas hace tres meses. Todo lo anterior, junto con el
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sélido crecimiento que continla observandose en la inversién en maquinaria y equipo, consolida un entorno
favorable para el aumento de las exportaciones y de la demanda interna.

En todo caso, diversos riesgos se mantienen sobre este escenario. En primer lugar, al fuerte
dinamismo que han mostrado las exportaciones de servicios (especialmente el turismo), no se ha sumado
el aumento de las ventas de bienes al exterior. Aunque se asume que este estancamiento es transitorio
y, probablemente, consecuencia del fuerte aumento observado en los primeros nueve meses de 2014,
existe el riesgo de que ante el crecimiento de la demanda interna, el proceso de internacionalizacion se
haya ralentizado. Este escenario seria preocupante ya que la sostenibilidad de la recuperacion y la
correccién de los desequilibrios de la economia espafiola dependen, en buena medida, de la consolidacién
de la tendencia al alza en las exportaciones de bienes y servicios.

En segundo lugar, uno de los retos mas importantes para la economia espafiola durante los préximos afios
es el de aumentar la inversion, al mismo tiempo que se reduce el endeudamiento con el resto del
mundo para lo que, ademas de la entrada de inversion extranjera directa, se necesita un incremento del
ahorro domeéstico. A este respecto, mientras que el sector privado ha dado grandes pasos en este sentido
(ver Recuadro 1), existe evidencia de que, cada vez mas, el proceso de consolidacion fiscal esta
apoyandose en la recuperacion econdmica y menos en la aplicacion de medidas discrecionales. Dado el
disefio del sistema de financiacion autonémica, en 2014 las comunidades no han podido beneficiarse del
incremento de la recaudacién y, ante la ausencia de medidas compensatorias por parte del gasto, han
aumentado su déficit, incumpliendo los objetivos fijados (ver Recuadro 4). Por lo tanto, es importante que
existan planes a medio plazo, con objetivos creibles por tipo de administracion y con medidas que
minimicen el impacto sobre el crecimiento y la provision de servicios sociales, ademas de que la ejecucion
presupuestaria sea especialmente rigurosa.

Finalmente, aunque los riesgos de caracter geopolitico parecen no estar teniendo un impacto sobre las
decisiones de consumo e inversiéon de familias y empresas, o sobre los costes de financiacion de la
economia, no hay garantia de que esto se prolongue en el tiempo. Mas aun, a corto plazo es dificil pensar
en un entorno méas favorable para las perspectivas de crecimiento en Espafa, dados los
fundamentales descritos anteriormente. Trabajar para que la economia pueda continuar creciendo a los
ritmos actuales, incluso en escenarios menos propicios, deberia ser la prioridad. A este respecto, son
positivos los esfuerzos realizados por incentivar la contratacion indefinida, mejorando la progresividad de las
bonificaciones a las cuotas empresariales a la Seguridad Social (primeros 500 euros). En todo caso, este
tipo de impulsos siguen siendo insuficientes para resolver de forma definitiva el problema de la dualidad
del mercado laboral espafiol, que requiere un cambio sustancial del sistema de contratacién que reduzca la
temporalidad.”

Asimismo, es bienvenida la reforma del sistema de formacion profesional para el empleo, que acierta
en el diagndstico sobre buena parte de los obstaculos que impiden la reinsercion de los desempleados. En
particular, la reforma avanza hacia incrementar la empleabilidad de los trabajadores, adecuando mejor los
contenidos de los cursos a las necesidades del tejido productivo y fomentando la competencia entre
proveedores. Dada la heterogeneidad de los desempleados, es necesario reequilibrar los esfuerzos
formativos hacia los individuos con mayores dificultades de insercion laboral. Ademas, se
recomienda la puesta en marcha cuanto antes de procesos de evaluaciéon y control rigurosos que
permitan discriminar qué acciones formativas son las mas eficaces para cada colectivo.

Por otro lado, también se valora positivamente la introduccién de un marco de insolvencia personal
(ley de segunda oportunidad), ya que una regulacion adecuada podra fomentar la iniciativa emprendedora y

1: Ver “Medidas para favorecer la contratacién indefinida”, BBVA Research y Fundacién Sagardoy, 14 de noviembre de 2014. Disponible en:
http://goo.gl/ZVn4Vve
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suavizar los impactos negativos de una caida imprevista de ingresos en las personas naturales (ver
Recuadro 3). En todo caso, seria importante crear herramientas de seguimiento y evaluacién de la
legislaciéon para poder detectar lo que funciona y corregir lo que no.

Adicionalmente, vale la pena recordar la importancia de fomentar una mayor competencia en los
sectores de bienes no comerciables para ganar competitividad. Hasta ahora, buena parte de la mejora
relativa respecto a los principales socios comerciales se ha dado por un incremento de la productividad, en
una magnitud que dificilmente se mantendra, y la contencién de los costes salariales, recuperando parte de
la competitividad perdida antes de la crisis. Algunas reformas que se vienen retrasando, como la de los
servicios profesionales, son clave para garantizar que las empresas espafiolas tengan acceso a insumos en
condiciones relativamente favorables (ver Recuadro 2), lo que redundaria en un impulso adicional al
proceso de internacionalizacion y crecimiento de la empresa espafiola.
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Entorno internacional®

La informacion disponible sugiere que el crecimiento mundial se habria ralentizado en el primer
trimestre de 2015 hasta un ritmo anualizado del 3,0%, casi medio punto por debajo del estimado para el
segundo semestre de 2014. Esta desaceleracion es consistente con el freno de la actividad en EE. UU., la
recuperacién mas firme de la eurozona y un crecimiento mas bajo del grueso de economias emergentes, en
particular de China y Sudamérica. En todo caso, se mantiene un escenario de crecimiento global
moderado para los proximos trimestres, donde se prevé que el PIB mundial se acelere hasta alcanzar un
avance del 3,9% en 2016, gracias al soporte de las economias desarrolladas, que obtendrian su mejor
registro desde 2010.

La eurozona ha sido una de las economias desarrolladas que ha mostrado un mejor comportamiento
relativo en el arranque de 2015. Asi, el PIB podria haber crecido entre el 0,4% y el 0,5% trimestral en los
tres primeros meses del afo, lo que supondria el ritmo méas elevado desde mediados de 2011. En lo que
respecta a la composicion del crecimiento, el consumo privado y las exportaciones estarian compensando la
debilidad de la inversion. Por paises, Alemania y Espafia estarian liderando el avance del conjunto del area.
La relajacion de las condiciones de financiacion y la depreciacion del euro, generadas por el programa de
expansion cuantitativa del BCE, junto con el descenso de los precios del petréleo y el caracter menos
restrictivo de la politica fiscal, estan siendo cruciales en la dindmica reciente de recuperacion. Hacia delante,
el mantenimiento de estos factores de soporte podria elevar el avance anual del PIB de la eurozona al 1,6%
en 2015, tres décimas por encima de la prevision contemplada en enero, y al 2,2% en 2016.

En lo que respecta al programa reciente de compras de deuda del BCE (el volumen de adquisiciones de
titulos privados y publicos asciende a 134.000 millones euros a mediados de abril), los canales de
transmision que estdn mostrando una mayor reaccién son el cambiario (respecto al délar su cotizacion
promedio rondaria la paridad durante 2015) y la reduccion de los tipos de interés a largo plazo. Lo anterior,
junto con la mejora progresiva de la demanda doméstica y el ascenso gradual que se espera del precio del
petréleo mantendra la inflacién general préxima al 0% en 2015 y por debajo del 1,5% en 2016. Por lo tanto,
aunque se han logrado estabilizar las expectativas de inflacién, su mantenimiento en niveles relativamente
bajos asegura la permanencia de los impulsos monetarios durante los préximos dos afios.

No obstante, este escenario sigue teniendo un balance de riesgos a la baja. En primer lugar, por los
conflictos geopoliticos que puedan suponer disrupciones de la actividad en Oriente Medio o el Este de
Europa (Ucrania y Rusia), y que podrian tener un impacto global a través de canales financieros y de
expectativas. En segundo lugar, la desaceleracién de China, si es alln mas acusada de lo esperado y
lleva a estimulos que retrasen el necesario proceso de ajuste en sectores altamente endeudados o con
elevada dependencia del mercado inmobiliario. En tercer lugar, pero no por ello menos relevante, la
incertidumbre sigue estando presente en el area del euro. A la valoracién positiva de los avances en la
unioén bancaria y al fortalecimiento del ciclo econémico, se contrapone el riesgo de la falta de acuerdo
entre Grecia y las autoridades europeas para garantizar la financiacion del pais sin comprometer la
agenda de reformas orientadas a mejorar su capacidad de crecimiento estructural y asegurar su suficiencia
financiera. Si el desacuerdo llega a producir incumplimientos en el servicio de la deuda griega, se abriria un
escenario que podria terminar con la salida de Grecia de la eurozona, pero que en cualquier caso testaria la
capacidad del BCE para evitar el contagio financiero y de las autoridades para mostrar su compromiso con
un fortalecimiento adicional de la unién monetaria.

2: Para un mayor detalle, véanse las publicaciones Situacién Global y Situacién Europa de BBVA Research, correspondientes al segundo trimestre de
2015.
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Perspectivas de crecimiento de la economia espafola

La mejora de fundamentos respalda el repunte de la actividad

La economia espafiola inaugurd 2015 reforzando la recuperaciéon emprendida a mediados de 2013. A
pesar de que el entorno no ha estado libre de riesgos3, durante los Ultimos tres meses se ha asistido a una
aceleraciéon de la actividad amparada en factores tanto externos como internos. Entre los primeros,
destacan una reducciéon mayor de la esperada en el precio del petréleo, la mejora algo mas intensa
gue la prevista de la demanda europea y, sobre todo, un mayor impacto de la politica monetaria del
BCE a través de una depreciacion mas importante del tipo de cambio. Respecto a los segundos, la politica
fiscal ha dejado de ser contractiva. Asimismo, la mejora gradual del mercado laboral y la confianza,
continban favoreciendo las decisiones de consumo e inversiéon, lo que se apoya, en parte, en
elementos estructurales tales como la correccion de los desequilibrios internos y algunas de las
reformas acometidas. Al respecto, se percibe una mejora de los determinantes de algunas partidas de la
demanda privada (por ejemplo, en el consumo), méas robusta que la anticipada hace tres meses, lo que las
sitla en cotas proximas a sus niveles de equilibrio de largo plazo. Finalmente, algunos de los riesgos
previstos hace tres meses no se han producido (geopoliticos), o han tenido un impacto menor al esperado e
incluso han podido afectar positivamente a la actividad en el corto plazo (relajacién del ajuste fiscal).

En resumen, los fundamentos de la economia espafiola avalan la consolidacion de la recuperacion durante
el préximo bienio. Se espera que el PIB continle aumentando por encima de su crecimiento
tendencial, aunque también se prevé una desaceleracién moderada durante los préximos meses,
habida cuenta del menor viento de cola que ejerceran algunos factores —como el precio del petréleo o la
rebaja fiscal- y de la incertidumbre que podria darse como consecuencia de eventos de caracter
geopolitico. Lo anterior se traduciria en un crecimiento del PIB del 3,0% en 2015 y del 2,7% en 2016. Este
ritmo de expansion podria trasladarse a una creaciéon neta de empleo en torno a 1.000.000 de puestos
de trabajo al final del periodo, con una reduccion de la tasa de paro, que la podria llevar incluso por
debajo del 20% al final del horizonte de previsic’)n4.

Si bien el escenario presentado en este informe incorpora una revision al alza en las expectativas de
crecimiento para 2015 (de 0,3 pp), los elementos que subyacen a la recuperacion esperada no han
cambiado desde la anterior edicién de esta publicacion. Durante los préximos dos afios, el crecimiento
econdmico descansara principalmente en la demanda doméstica que, por primera vez desde 2007,
exhibira un saldo anual positivo en todos sus componentes.

La actividad repunta y no muestra signos de agotamiento para el resto del
semestre

A falta de conocer los resultados detallados, la estimacién avance del PIB publicada por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) indic6 que la economia espafiola creci6 el 0,9% t/t en el 1T15°, en linea
con lo anticipado hace tres meses (BBVA Research: entre el 0,8% y el 0,9% t/t). De confirmarse esta
estimacion, el ritmo de expansion de la actividad habria sido algo mas intenso que el registrado en los
compases finales de 2014 (0,7% t/t en 4T14) y supondria un crecimiento interanual en torno al 2,6% a/a, el
mayor desde principios de 2008.

3: Donde destacan la desaceleracion de las grandes areas geogréficas (con la excepcion de la UEM) y la persistencia de la volatilidad financiera y de las
tensiones geopoliticas.

4: En términos promedio, la ocupacion crecera a un ritmo anual del 3,0 y la tasa de paro se situara en torno a 21,3% en 2016.

5: El detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del 4T14 se publicara el proximo 28 de mayo, siendo posible la revision de la estimacion
avance.
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En lo que respecta a la composicion del crecimiento, los indicadores parciales de coyuntura sefialan que la
demanda doméstica (principalmente la privada), habria sustentado enteramente el repunte de la
actividad (+0,9 pp t/t), (véase el Gréfico 3.1). En contrapartida, la demanda externa neta habria hecho
una aportacién nula al crecimiento (+0,0 pp t/t), habida cuenta del practico estancamiento de las
exportaciones de bienes. Esta aparente rigidez de los flujos comerciales a la mejora de sus fundamentos se
debe, al menos en parte, al efecto base tras los repuntes observados durante la mayor parte de 2014 vy, por
tanto, se espera que sea de caracter temporal.

De cara al segundo trimestre de 2015, la informacién conocida a la fecha de cierre de este informe
sugiere que la economia espafiola continla consolidando su recuperacion, pudiendo registrar un ritmo de
crecimiento al menos igual que el observado durante el primer trimestre del afio, que segun la
prevision de MICA-BBVA® podria alcanzar el 1,1% t/t (véase el Grafico 3.2). Esta trayectoria de mejora es
consistente con los resultados de la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA)’, que siguen
mostrando unas expectativas de crecimiento favorables (véanse los Gréficos 3.3 y 3.4).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Espafia: contribuciones al crecimiento trimestral Espafia: crecimiento observado del PIB vy
del PIB (%) previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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6: Para méas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial
Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible en: http:/goo.gl/lzeJm7g

7: Para més detalles sobre la Encuesta de Actividad Econdmica BBVA (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de la revista Situacién Espafia correspondiente
al segundo trimestre de 2014, disponible en: http://goo.gl/epUinr
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Gréfico 3.4
Espafia: crecimiento econdmico y expectativas de
los participantes en la EAE-BBVA en el trimestre

Gréfico 3.3
Espafia: crecimiento econémico y percepcion de

los participantes en la EAE-BBVA anterior
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La recuperacion de la demanda doméstica privada se consolida

Los indicadores de consumo —sobre todo, de bienes duraderos y de servicios— indican que el gasto de los
hogares habria vuelto a crecer con brio en el primer trimestre del 2015°. La renta disponible de las
familias se habria visto favorecida por la creaciéon de empleo y la reforma del IRPF®. La revalorizacion de las
cotizaciones bursatiles y la estabilizacion del precio de la vivienda habrian contribuido a incrementar la
riqgueza neta entre enero y marzo. Ademas del avance de sus fundamentos, el consumo privado también se
ha visto beneficiado por la mejora de la percepcién de los hogares sobre la situacion econémica’® y por el
crecimiento de las nuevas operaciones de crédito al consumo (véase el Grafico 3.5). En consecuencia, tanto
el indicador sintético de consumo (ISC-BBVA) como el modelo de indicadores coincidentes de consumo
(MICC-BBVA) sefialan que el gasto de los hogares se habria incrementado en torno al 0,9% t/t en el
1T15 (3,6% a/a), en linea con el trimestre precedente (véase el Grafico 3.6).

8: Un andlisis detallado de la evolucién del gasto de los hogares por tipo de producto se puede encontrar en la revista Situacion Consumo correspondiente
al segundo semestre del 2014, disponible en: http://goo.gl/\Vvi9sv.
9: Una estimacién de las repercusiones de la reforma del IRPF (en vigor desde enero de 2015), sobre la renta de los hogares se puede encontrar en el
Recuadro 2 de la revista Situacion Espafia correspondiente al cuarto trimestre del 2014, disponible en: http://goo.gl/0CInbl

10: La percepcion de los hogares sobre la situacién de la economia espafiola estd en maximos histéricos y sobre su situacion financiera, en niveles de

2001. Mas detalles en: http://goo.gl/d4XIrX

www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.5 Gréfico 3.6

Espafia: determinantes del consumo Espafia: datos observados y previsiones

(Datos CVEC. 1T08 = 100) en tiempo real del consumo de los hogares
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Los indicadores parciales de la inversién en maquinaria y equipo relativos al 1T15 justifican un
crecimiento similar al registrado en el trimestre anterior. Entre ellos, destacan la recuperacion de los flujos
comerciales de bienes de capital y el buen dato de venta de vehiculos industriales. El IPIl y los pedidos de
bienes de equipo también se comportaron algo mejor que en el Gltimo trimestre del pasado afio. Unicamente la
confianza industrial experimentd una correccion a la baja tras el extraordinario registro del 4T14. Asi, tal y
como muestra el Grafico 3.7, el indicador sintético de inversién (ISI-BBVA) sugiere que esta partida de la
demanda ligaria nueve trimestres consecutivos de crecimiento con un aumento del 1,9% t/t (10,0% a/a)
en el primer trimestre del afio.

Tras cuatro trimestres consecutivos de crecimiento, los indicadores de la inversion en vivienda
mantuvieron la tendencia de recuperacion en el 1T15. El tono del mercado laboral en la construccion
continué siendo positivo, los datos de visados mejoraron respecto al trimestre precedente y la confianza de los
empresarios del sector volvi6 a aumentar con fuerza. Ademas, la venta de viviendas, tras descontar su
estacionalidad, sigui6 mostrando una trayectoria de crecimiento. En consecuencia, el indicador sintético de
inversidon en construccion de vivienda (ISCV-BBVA) revela un avance de esta partida de la inversién
del 1,2% t/t (3,3% a/a) en el 1T15 (véase el Grafico 3.8).
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Gréfico 3.7
Espafia: datos observados y estimaciones en Gréfico 3.8
tiempo real de la inversibn en equipo vy Espafia: datos observados y estimaciones en
magquinaria tiempo real de la inversion en vivienda
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La demanda publica repunta en el arranque de 2015

Tras el inesperado ajuste a la baja del consumo publico observado durante el cuarto trimestre de 2014,
se espera que se haya producido una recuperacién a lo largo del primer trimestre del presente afio.
Con los datos de ejecucién presupuestaria del Estado a marzo de 2015 se estima que, una vez corregidas las
variaciones estacionales y el efecto calendario (CVEC), el gasto hominal en consumo final de la administracion
central se habria mantenido relativamente estable respecto al trimestre anterior (véase el Grafico 3.9). Sin
embargo, el consumo real de las administraciones publicas habria cerrado el primer trimestre del 2015
recuperando cierto dinamismo respecto al cierre de 2014 (1,0% t/t: -0,6% a/a). Al respecto, los datos de la
Encuesta de Poblacion Activa (EPA) sugieren que el componente salarial habria contribuido al aumento
del gasto real. De hecho, el nUmero de asalariados del sector publico crecio el 1,1% t/t CVEC entre enero y
marzo, encadenando dos trimestres al alza (véase el Gréfico 3.10).

Por su parte, los datos de licitacion de obra publica sefialan que durante los primeros meses del afio se habria
moderado su dinamismo debido, principalmente, al efecto base derivado de los intensos repuntes de 2014
(33,0 % en promedio anual) desde niveles histéricamente reducidos. Con todo, la recuperacion acumulada de
la licitacion en el pasado afio estaria contribuyendo a la mejora gradual de la inversion en construccion no
residencial, que en el primer trimestre de 2015 habria crecido en torno al 0,9% t/t (5,1% a/a).
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Gréfico 3.9 Gréfico 3.10

Espafia: datos observados y estimaciones del Espafia: asalariados del sector publico (datos

consumo publico nominal (% t/t, datos CVEC) CVEC)
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Las exportaciones totales comienzan el afio en modesta expansion

El comienzo de 2015 se caracterizé por una coyuntura exterior dominada por la desaceleracion de las
grandes areas geogréficas, con excepcién de la UEM que evidencid signos de mejora. A pesar de la
depreciacién del euro y la reduccion de costes inducida por el precio del petréleo, la desigual evolucion del
crecimiento mundial habria dado paso a un préactico estancamiento de las exportaciones de bienes en
el 1T15 (0,1% t/t; 5,9% ala) (véase el Gréafico 3.11). Asi, a pesar del tono positivo de las expectativas
industriales (cartera de exportaciones), los indicadores de gasto de balanza comercial y ventas exteriores de
grandes empresas sugieren que la atonia de las exportaciones de bienes se habria prolongado en 1T15 tras
el elevado crecimiento registrado en los dos trimestres centrales de 2014.

En contrapartida, el comportamiento de los servicios en el primer trimestre del afio (1,6% t/t; 3,5% a/a)
habria apuntalado el crecimiento de las exportaciones totales. En lo que respecta al turismo, se estima que
el consumo de no residentes en el territorio nacional habria crecido de nuevo con fuerza (1,4% t/t;
3,6% a/a), lo que volveria a situar la actividad del sector en niveles récord. Al respecto, la entrada de turistas
habria aumentado en un 1,0% t/t, y el gasto real realizado por estos lo habria hecho en un 2,3%.
Igualmente, se estima una evolucidn positiva de las exportaciones de servicios no turisticos en el
primer trimestre de 2015 (1,8% t/t; 3,4% a/a), que daria continuidad a la tendencia al alza observada en el
segundo semestre de 2014 (2,4% t/t y 2,3% a/a en promedio).

En sintesis, las exportaciones totales habrian crecido de forma modesta en 1T15 hasta el 0,5% t/t
(5,2% ala), si bien se espera un repunte del crecimiento en los préoximos trimestres tras el buen cierre de
2014 (4,2%).
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Gréfico 3.12
Gréfico 3.11 Espafia: datos observados y estimaciones de las
Espafia: datos observados y estimaciones de las exportaciones de servicios turisticos (% ala
exportaciones de bienes por areas geograficas CVEC)
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En linea con el comportamiento de las exportaciones, los indicadores adelantados disponibles al cierre de
esta revista sugieren un crecimiento moderado de las importaciones en el primer trimestre del afio,
hasta el 0,6% t/t (7,3% a/a). No obstante, tras la recuperacion de 2014, las importaciones probablemente
convergeran a una senda de crecimiento mas elevado en lo que resta de afio, asistidas por las perspectivas
favorables tanto de exportaciones como de demanda interna.

En sintesis, los elementos mencionados anteriormente sugieren una aportaciéon nula de la demanda
externa neta al crecimiento trimestral en el 1T15 (0,0% t/t; -0,5 pp a/a). Tras el cierre de 2014 en positivo
(0,8% del PIB), se estima que el saldo de la balanza por cuenta corriente acumulado a cuatro trimestres
continud registrando superavit en el primer trimestre del afio (1,2% del PIB).

Los indicadores del mercado laboral arrojan sefiales mixtas a comienzos del
afno

La recuperacion del mercado de trabajo prosiguié en el 1T15. Descontadas las variaciones por causas
estacionales, la afiliacibn media a la Seguridad Social creci6 por sexto trimestre consecutivo,
mientras que el desempleo registrado enlaz6 siete trimestres a la baja. En concreto, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social aumenté el 1,1% entre enero y marzo, tres décimas mas que en el 4T14,
mientras que la caida del desempleo registrado se aceleré ocho décimas hasta el -2,5% t/t (véase el Grafico
3.13). La contratacién también cobr6é dinamismo en el primer trimestre (5,5% t/t CVEC), tanto la temporal
(5,4%) como, sobre todo, la indefinida (6,4%). Durante la vigencia de la ‘tarifa plana’ de 100 euros para la
contratacion indefinida de nuevos trabajadores (desde mar-14 hasta mar-15), el nimero de contratos
indefinidos aumenté el 25%, descontada la estacionalidad, mientras que el de temporales lo hizo el 14%.

Con todo, la prevalencia de la contratacién temporal apenas se redujo siete décimas hasta el 91,6%
CVEC."

11: Una evaluacién de la medida se puede encontrar en el Recuadro 2 de la revista Situacion Espafia correspondiente al segundo trimestre del 2014,
disponible en: http:/goo.gl/oTEDLQ. Desde marzo, la ‘tarifa plana’ ha sido sustituida por una reduccion de la aportacién empresarial a la cotizacién a la
Seguridad Social por contingencias comunes de 500 euros (si la contratacion es a tiempo completo). Este nuevo sistema corrige uno de los inconvenientes
de la ‘tarifa plana’: su caracter regresivo. Con la tarifa progresiva, los trabajadores con bases de cotizacion reducidas, que son quienes tienen una mayor
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Sin embargo, la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 1T15 revelé una mejora del
empleo mas débil que la apuntada por los registros de afiliacion. En términos brutos, la ocupacion
disminuy6é en 114.300 personas entre enero y marzo debido a la estacionalidad negativa del periodo.
Descontado este factor, el nimero de ocupados habria crecido en torno a 85 mil personas (0,4% t/t
CVEQC), la mitad que en el 4T14 (170 mil personas; 0,8% t/t CVEC).

La destruccion de empleo en términos brutos se debié a la reduccion del niumero de trabajadores en el
sector privado, tanto asalariados (-118.300 personas) como trabajadores por cuenta propia (-25.200).
Por el contrario, el empleo publico aumenté en 29.200 asalariados, el crecimiento mas elevado desde
mediados del afio 2011.

El descenso de la poblacién activa (-127.400 personas) compensoé la destruccién de empleo, por lo que la
tasa de paro tan solo creci6 una décima hasta el 23,8% (véase el Grafico 3.14). Descontada la
estacionalidad, la tasa de desempleo se redujo por sexto trimestre consecutivo; en esta ocasion, seis
décimas hasta el 23,7% CVEC.

Gréfico 3.13
Espafa: afiliacion media a la Seguridad Social y
desempleo registrado (variacion mensual en Gréfico 3.14
miles de personas, datos CVEC) Espafia: indicadores del mercado laboral
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Los niveles actuales del precio del petréleo favorecen la contencion de
precios y costes

La caida de los precios al consumo se atenu6 en el arranque de 2015, hasta alcanzar el -0,7% a/a en
marzo™. La inflacién general negativa se debe a la presién a la baja en el componente energético (-7,4%
a/a en marzo) derivada, principalmente, del descenso de los precios del petréleo entre junio de 2014 y
enero de 2015 (-56,4% hasta cerca de los 50 dolares por barril). Desde enero se asiste a una correccion al
alza en la cotizacion del crudo que, junto a la depreciacion del tipo de cambio del euro, explican la menor
caida de la inflacion general al cierre del 1T15. Por su parte, la contencién de los precios subyacentes
continla, y se habria saldado con un crecimiento positivo, aunque moderado, en marzo (0,2% a/a).
Asi, la contribucion de la inflacién subyacente al crecimiento interanual de los precios se sitllo en marzo

probabilidad de encontrarse desempleados y cuya demanda de empleo es mas sensible a las variaciones de los costes no salariales, se veran
relativamente mas beneficiados.

12: El indicador adelantado del IPC confirmé la moderacion esperada de la caida de la inflacién en abril (de 0,2 pp hasta los -0,6% a/a). Nuestras
estimaciones sugieren que los precios subyacentes continan en el 0,2% a/a. Para mas detalles véase: http://goo.gl/nrbNyb
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cerca de los 0,2 pp a/a, mientras que la del componente residual en los -0,8 pp a/a (energia: -0,9 pp a/a y
alimentos no elaborados: +0,1 pp a/a) (véase el Grafico 3.15).

De acuerdo con las estimaciones de BBVA Research, la estabilizacion de los precios subyacentes en la
economia espafiola continda produciéndose en un entorno de moderacion de la inflacién europea y de
recuperacion de la competitividad-precio en Espafia. Asi, el diferencial de inflacién respecto a la zona
euro, medido en términos del componente tendencial, se mantiene favorable a Espafia en torno a los
-0,6 pp (véase el Grafico 3.16)".

Gréfico 3.15 Gréfico 3.16
Espafia: contribucion al crecimiento del IPC UEM: inflacion tendencial
(pp a/a) (método de medias podadas, % a/a)
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La baja inflacion subyacente siguio favoreciendo la contencion de las demandas salariales durante
el primer trimestre. El crecimiento salarial medio pactado en convenio colectivo aumenté en torno al 0,7%
al/a entre enero y marzo en los 600 convenios revisados plurianuales y el 0,5% en los firmados a lo largo del
afio en curso (apenas 54), que tan solo vinculan a 54.500 trabajadores14 (véase el Grafico 3.17). A pesar de
gue todavia no se ha alcanzado un nuevo Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva (AENC), el
aumento salarial pactado roza el establecido como limite maximo en el Il AENC"™ para el conjunto del 2014.
Como ilustra el Grafico 3.18, la moderacién salarial evidenciada tras la entrada en vigor de la reforma
laboral en el 1T12 ha supuesto una ganancia acumulada de competitividad-coste respecto a la UEM del
3,5%.

13: Para mas detalles sobre el calculo de la inflacién tendencial a través del método de medias podadas, véase el Recuadro 1 de la revista Situacion
Espafia correspondiente al primer trimestre de 2014, disponible en: http://goo.gl/jorIT8

14: El nimero de trabajadores sujetos a convenio colectivo superé los 2,0 millones hasta marzo cuando se incorporan los afectados por los convenios
firmados antes del 2015 (1.977.000). Esta cifra es un 25,2% menor que la registrada hasta marzo del 2014.

15: Nétese que el I AENC 2012-2014 establecia que si el incremento del PIB en 2013 fuese inferior al 1%, el aumento salarial pactado para el 2014 no
excederia del 0,6%.
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Gréfico 3.17 Gréfico 3.18
Espafia: crecimiento salarial medio pactado en UEM: coste laboral por hora efectiva de trabajo en
convenio colectivo (%) la economia de mercado (1T12 = 100)
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diciembre de cada afio e incorporan la revisién por clausula de
garantia salarial.

(*) Datos provisionales. La cifra desde 2013 no son homogéneas con
la de los afios precedentes. Véase: http://goo.gl/WQkvNU

Fuente: BBVA Research a partir de MEySS

Los flujos de crédito traspasan el umbral de la recuperacion

Las nuevas operaciones de crédito (no el stock) son las relevantes a la hora de apoyar la
recuperacién econémica, puesto que estan directamente relacionadas con las decisiones actuales de
inversién y consumo de los agentes econémicos®®.

En el acumulado del primer trimestre de 2015, las nuevas operaciones de financiaciéon a grandes
empresas (aproximadas por el crédito superior a un millon de euros) registraron un aumento interanual del
+1,2% ala, catorce puntos mas que en cuarto trimestre de 2014, afianzando el cambio de tendencia que
se observ0 a finales del afio previo. La tasa mostré un fuerte impulso en marzo (+23,6% a/a). La revision
al alza de las expectativas econdémicas y la tendencia bajista de los costes de financiacién esta animando a
este sector a solicitar crédito bancario y a equilibrar su estructura de endeudamiento, que en los Ultimos
tiempos habia estado inclinada a otras fuentes de financiacion (como emisiones de deuda y acumulacién de
fondos propios).

La nueva financiacion a pymes (aproximada por las operaciones crédito a empresas de hasta un millén de
euros) sigue evolucionando favorablemente y muestra un crecimiento en el trimestre del 9,9% a/a. Este
crecimiento, aunque es algo inferior al del trimestre previo, sigue reflejando la apuesta de las entidades de
crédito por este tipo de empresas, donde la mejora de la confianza y la recuperacion econémica han
ayudado a impulsar la demanda. La nueva financiacién a los hogares continué mostrando signos de
robustez en el trimestre al crecer el 15,8% a/a, un ritmo algo més sostenible que el mostrado en el Ultimo
trimestre de 2014 (29,9% a/a). Asi, la nueva facturacion de crédito al consumo ha acumulado en el primer
trimestre de 2015 un aumento del 20,5% a/a, y la de vivienda un 13,2% a/a. Por Ultimo, el resto de la nueva
financiacion a hogares ha acumulado un incremento del 15,7% a/a.

En definitiva, el total de nuevas operaciones de crédito mostré un crecimiento positivo en el primer
trimestre del afio (+6,2% a/a) —en gran parte gracias al fuerte impulso de las grandes corporaciones—, lo que

16: En el recuadro 3 de la revista Situacion Espafia correspondiente al cuarto trimestre del 2014 se presenta un andlisis detallado sobre la relacion entre
los flujos de crédito y la actividad econémica.
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parece afianzar el cambio de tendencia detectado a finales de 2014. Varios factores permiten ser
optimistas respecto al crédito en lo que resta de afio: el que las operaciones a empresas superiores al
millén de euros parecen estar encontrando un suelo, la evolucién positiva del segmento minorista (familias y
pymes) (véase el Grafico 3.19), la mejora del escenario macroecondmico, los avances en Europa hacia la
unién bancaria y la bateria de medidas no convencionales que el BCE ha puesto en marcha (TLTROs,
compras de titulizaciones y cédulas y expansiéon monetaria), que podrian tener un efecto positivo sobre la
concesion de nuevo crédito, los reducidos tipos de interés (véase el Gréafico 3.20) y el aumento de la
demanda solvente. De hecho, el incremento de las nuevas operaciones seria compatible con el necesario
desapalancamiento de los saldos vivos, si el flujo de salida (las amortizaciones) se torna superior al de
entrada (las nuevas operaciones). De acuerdo a nuestras estimaciones, las nuevas operaciones podrian
superar a las amortizaciones a partir de finales de 2015, lo que se traduciria en un aumento del saldo vivo

de crédito.
Gréfico 3.19
Espafia: nuevas operaciones de crédito minorista Gréfico 3.20
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Escenario 2015-2016: crecimiento amparado en factores internos y externos

Como se adelantaba en la introduccion de esta seccion, las innovaciones incorporadas en el escenario
macroecondmico motivan una revision al alza de tres décimas en las cifra de crecimiento de la economia
espafiola para el presente afio. En 2015 la actividad crecera el 3,0% y en 2016 lo hara a un ritmo del
2,7%, suficiente para acumular al final del periodo una creacién neta de empleo en torno al millon de
puestos de trabajo, y reducir la tasa de paro hasta el entorno del 20%".

La expansion de la actividad se apoyara en factores tanto internos como externos. La economia
global se acelerard gradualmente lo que, junto a la mayor depreciacidon del euro, la caida en el precio del
petrdleo y las ganancias de competitividad, dard lugar a una recuperacion escalonada de las
exportaciones espafiolas. A nivel doméstico, la mejora de los fundamentos, el progreso en la correccién de
los desequilibrios y el mayor soporte de las politicas fiscal y monetaria daran lugar a una expansion
robusta de la demanda doméstica (véase el Cuadro 3.1). El aumento de la demanda final provocara un
repunte notable de las importaciones lo que, probablemente, se saldard con una aportacion practicamente
nula de la demanda externa neta al crecimiento.

17: En términos promedio, la ocupacion crecera a un ritmo anual del 3,0% y la tasa de paro se situara en torno a 21,3% en 2016.

17 /52 www.bbvaresearch.com
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Cuadro 3.1.
Espafia: previsiones macroeconémicas
(% a/a salvo indicacién contraria) 1T14 2T14 3T14 4T14 1T15 (e) 2014 2015 (p) 2016 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 1,1 1,8 2,1 2,4 2,6 1,8 2,5 1,9
G.C.F Privado 1,3 2,3 2,7 3,3 3,6 2,4 3,1 2,4
G.C.F AA. PP. 0,3 0,3 0,3 -0,5 -0,6 0,1 0,8 0,6
Formacién Bruta de Capital 0,8 3,9 3,9 51 6,2 3,4 5,7 6,4
Equipo y Maquinaria 15,8 12,9 10,2 10,4 10,0 12,2 7,8 6,7
Construccion -7,4 -0,7 0,1 2,4 4,4 -1,5 4,3 5,4
Vivienda -6,6 -2,0 -0,2 2,1 3,3 -1,8 4,5 9,0
Otros edificios y Otras Construcciones -8,0 0,3 0,3 2,6 Bl -1,3 4,1 2,7
Demanda nacional (*) 1,2 2,3 2,6 2,7 3,1 2,2 3,0 2,7
Exportaciones 6,4 1,0 4,5 4,7 5,2 4,2 6,1 7,5
Importaciones 9,4 4,9 8,6 7,7 7,3 7,6 6,5 7,8
Saldo exterior (¥) -0,6 -1,1 -1,0 -0,7 -0,5 -0,8 0,0 0,1
PIB real pm 0,6 1,2 1,6 2,0 2,6 1,4 3,0 2,7
PIB nominal pm 0,0 0,8 1,4 1,4 2,5 0,9 3,8 4,9
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 1,0 1,4 1,7 2,0 2,7 1,5 3,0 2,5
PIB sin construccién 1,6 15 1,8 2,0 2,5 1,7 29 2,5
Empleo total (EPA) -0,5 11 1,6 2,5 3,0 1,2 3,0 2,9
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 25,9 24,5 23,7 23,7 23,8 24,4 22,3 20,7
Empleo total (e.t.c.) -0,4 1,0 1,7 2,4 2,5 1,2 2,6 2,4

(*) Contribuciones al crecimiento.
(e): estimacion; (p): prevision.
Fuente: BBVA Reseach a partir de INE y Banco de Espafia

La caida acumulada del precio del petréleo beneficia a la actividad en el
corto plazo

Durante los ultimos meses el precio de petréleo ha corregido parcialmente la trayectoria a la baja
registrada desde mediados de 2014, hasta situarse el del tipo Brent cerca a los 65 délares por barril al cierre
de este informe. Asi, la caida acumulada de la cotizacién, que alcanzé su maximo en enero, se
moderd en 5,0 pp (hasta el -50%). Al tratarse principalmente de shock de oferta™, el impacto neto de
este abaratamiento energético sobre la actividad esta siendo especialmente positivo: el consumo, la
inversién y los flujos comerciales se estarian viendo favorecidos, dadas las mejoras en la renta disponible
de las familias y en los costes de produccién de las empresas. Al respecto, las estimaciones de BBVA
Research para el bienio 2015-2016 apuntan a una estabilizacién de los precios en el entorno de los
68 dolares por barril (dos dolares por debajo de lo estimado hace tres meses) que, de cumplirse,
aportarian en promedio algo més de siete décimas al crecimiento de la economia espafiola 19,

18: Las estimaciones de BBVA Research sugieren que la caida de precios del crudo desde junio de 2014 se debe en su mayoria a factores de oferta
(entre 2/3 y 3/4 del ajuste), tales como la produccién no convencional en EE. UU. (shale-oil), la decisién de la OPEP de no recortar las cuotas productoras
y el poco efecto de las tensiones geopoliticas sobre la produccién. La moderacion de las expectativas de crecimiento mundial también han incidido sobre
los precios, si bien de forma secundaria.

19: Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos del precio del petréleo por tipologia de shock sobre en la actividad y los precios de la
economia espafiola véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente al Segundo trimestre de 2011, disponible en: http://goo.gl/42s7N9
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La politica monetaria asiste a la recuperacion ciclica, tanto en Europa como
en Espana

El BCE continda actuando con contundencia ante la lasitud de la recuperacién de la economia
europea y las bajas tasas de inflacion. En particular, el Consejo de Gobierno (CG) de la autoridad
monetaria reiteré en su reunioén de abril que se seguira centrando en la plena aplicacion de las medidas
de politica monetaria previamente anunciadas, y subrayé su compromiso de llevar a cabo los programas
de compra de activos (APP)ZO, hasta que la inflacion haya recuperado una senda acorde con su objetivo”.
Estas medidas, junto con el mantenimiento del tipo de interés de referencia principal en su minimo histérico
(el 0,05%) y el programa de operaciones focalizadas de refinanciacion de largo plazo (TLTRO), contribuyen
a combatir la baja inflacién, mantener en niveles bajos los tipos de interés a largo plazo (alrededor del
1,5% en el bienio 2015-2016 para Espafia, 120 pb menos que en 2014), apoyar el crecimiento de la
demanda internay del crédito y, finalmente, a consolidar la depreciacién del euro (16% nominal frente
al délar en 2015) %,

Respecto al impacto de estas medidas, la actualizacion del escenario econémico incluye una disminucién
del tipo de cambio respecto al ddlar superior a la advertida hace tres meses (de un 8% adicional en
media para 2015 y 2016) y, consecuentemente, un crecimiento de la demanda europea mayor al
anticipado (de 0,3 pp hasta el 1,6%) que dardn mas soporte a la expansién de las exportaciones
espafiolas. Las estimaciones de BBVA Research indican que una depreciacion de esta magnitud podria
afiadir hasta cuatro décimas al crecimiento, mientras que una mejora ciclica en Europa suele trasladarse
con una incidencia de uno a uno en el PIB espaiiol®.

La politica fiscal se torna ligeramente expansiva

La recuperacion de la actividad y la mejora de los costes de financiacion continuaran dando margen
para implementar una politica fiscal ligeramente expansiva en el corto pla2024. De esta forma, tras un
cierre del déficit de las AA. PP. en 2014 que se situ6é dos décimas por encima de lo previsto, y ante la
ausencia de medidas adicionales que compensen dicha desviacion, se espera que durante 2015 el
consumo publico crezca 0,8% en términos reales, mientras que la inversién en construccién no residencial
(afectada por la obra publica) lo haga en torno al 4,1%. En un escenario sin cambios en la politica
economica, el tono de la politica fiscal continuard siendo practicamente neutral en 2016. Asi, el
crecimiento real del gasto en consumo publico se moderara hasta el 0,6%, mientras la inversion no
residencial presentara una tasa de expansién en torno al 2,7%.

Con todo, el impulso del mejor entorno econdmico no sera suficiente para compensar el efecto conjunto de
las politicas expansivas implementadas durante el bienio 2015-2016. Como consecuencia, se espera que —
en ausencia de nuevas medidas de consolidacion fiscal—, el déficit publico se sitle ligeramente por
encima del objetivo de estabilidad.

20: En su conjunto, el programa supone una inyeccion de liquidez de al menos 1,1 billones de euros (adquisiciones de 60 mm de euros mensuales)
vigente desde marzo de este afio y, al menos, hasta septiembre del 2016. El programa Incorpora valores publicos emitidos por Gobiernos, agencias e
instituciones europeas e incluye a los programas previamente vigentes desde el segundo semestre de 2014 (CBPP y ABSPP): compra de valores
respaldados por activos (ABS, por sus siglas en inglés) y de bonos garantizados, que asciendian a aproximadamente 13.000 millones de euros al mes.

21: Para mas detalles véase el Observatorio BCE de BBVA-Research publicado el 15 de abril de 2015. Disponible en http://goo.gl/4Dyjfi

22: En el recuadro 3 de la revista Situacion Espafia correspondiente al 4T14, se estima que acciones como el TLTRO podrian afiadir al crecimiento del PIB
espafiol entre 0,2 y 0,8 pp, aunque sélo en el corto plazo. Véase: http://goo.gl/uXVv9fD

23: Las estimaciones del modelo BBVA-RVAR indican una depreciacion del 10% del tipo de cambio euro/délar, podria

contribuir en 0,5 pp al crecimiento del PIB nacional. Para més detalles véase el recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente al 4T14.

24: Por la vertiente de los ingresos destaca la rebaja tributaria, cuyo primer tramo entré en vigor en enero de 2015 y cuyo segundo tramo esta programado
para enero de 2016. En el recuadro 2 de la revista Situacién Espafia correspondiente al 4T14 se presenta un andlisis sobre el impacto de la rebaja
impositiva del IRPF.
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La demanda doméstica liderara el crecimiento

Las perspectivas del consumo de los hogares han vuelto a mejorar durante el ultimo trimestre. La
creacion de empleo, la menor presién fiscal y la ausencia de presiones inflacionistas contribuiran a la
recuperacion de la renta real disponible, que aumentarda mas de lo esperado hace tres meses®. El
crecimiento previsto de la riqueza, tanto inmobiliaria como financiera, la expectativa de que los tipos de
interés oficiales permanezcan en niveles histéricamente bajos y el ajuste del ahorro también impulsaran el
gasto de las familias. Por ultimo, las nuevas operaciones de financiaciéon al consumo seguiran aumentando
durante los proximos trimestres en un contexto de desapalancamiento del saldo vivo de crédito, y
sostendran el consumo privado a medio plazo, sobre todo, de bienes duraderos. Como resultado, el gasto
en consumo se revisa al alza siete décimas (en promedio) para el bienio 2015-2016 hasta el 3,1% y el
2,4%, respectivamente, y se sitla préximo a su nivel de equilibrio de largo plazo. Esto significa que
hacia delante, el gasto de las familias tendera a aumentar a niveles méas de acuerdo con sus fundamentales
mas tradicionales (renta, tipos de interés, etc.) y estara menos afectado por factores transitorios
(incertidumbre, incentivos fiscales).

En los préximos trimestres la inversion en maquinaria y equipo seguira viéndose favorecida por los
bajos costes de financiacion. También contribuira positivamente el buen tono de la demanda final: la
revision al alza del crecimiento tanto en Espafia como en Europa y el mantenimiento de un euro depreciado
frente a las principales divisas incentivard el crecimiento de la cartera de pedidos de bienes de equipo de las
empresas espafiolas. Todo lo anterior justifica una ligera revision al alza del crecimiento previsto para la
inversion en maquinaria y equipo en los siguientes trimestres. En concreto, la prevision se eleva 0,6 pp
en 2015 hasta el 7,8% y 0,4 pp en 2016 hasta el 6,7%.

Por su parte, se prevé que la inversion en vivienda continle avanzando por la senda de crecimiento
iniciada en 2014. Desde el punto de vista de la actividad constructora, por primera vez desde el inicio de la
crisis, los visados de vivienda de obra nueva completaron un afio en positivo (2,0% en 2014) y se espera
gue consoliden la tendencia de recuperacién durante el presente bienio. Ademas, el abaratamiento relativo
de la financiacién y el buen desempefio de las ventas de viviendas, propiciaran el surgimiento de nuevos
proyectos en zonas donde comiencen a observarse restricciones de oferta. En los proximos ejercicios se
espera que las transacciones continlen aumentando lo que, desempefado en un contexto de reduccién de
la oferta, favorecerd que el precio de la vivienda inicie la senda de una paulatina recuperacion. De este
modo, se espera que en 2015 la inversion residencial crezca a una tasa anual del 4,5% y en el
siguiente ejercicio llegue al 9,0%, tras siete afilos consecutivos de contribuciones negativas al PIB.

En lo que respecta a los intercambios comerciales, el crecimiento de la economia mundial en 2015-2016
(3,5% y 3,9%, respectivamente), la senda de depreciacion del euro y el abaratamiento de los costes de
transporte, anticipan una demanda elevada de las exportaciones espafiolas en el horizonte de prevision.
Asi, para el presente bienio se estima un crecimiento elevado tanto de las exportaciones totales
(promedio: 6,8% anual) como de sus principales componentes: las exportaciones de bienes avanzaran
a un ritmo medio anual del 6,6% y las de servicios en torno al 7,0%. En el caso del turismo, la incertidumbre
politica en parte del Mediterraneo se suma a los factores anteriores y, en su conjunto, daran lugar
nuevamente escenarios de récord con crecimientos anuales cercanos al 4,5% en promedio.

En el medio plazo, este crecimiento previsiblemente se consolidara en ganancias de cuota exportadora en
los mercados mundiales de bienes y servicios si viene acompafiado de una caida de los precios relativos de
exportacion como consecuencia de, entre otros factores, las mejoras estructurales en el funcionamiento de
los mercados de servicios (véase el Recuadro 2). A pesar de los avances conseguidos en los Ultimos afios

25: Notese que las Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales del 4T14 introdujeron una revision al alza de la renta bruta
disponible de los hogares de casi 4.000 millones de euros desde el 2T14.
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por las empresas exportadoras en geografias muy diversas®®, el principal riesgo para las exportaciones
proviene de la estrategia que decidan adoptar las empresas de cara a satisfacer la creciente
demanda proveniente del mercado doméstico: sustituyendo destinos o incrementando la utilizacion de su
capacidad productiva.

Derivado del buen comportamiento de la demanda final, las importaciones de bienes y servicios
continuarian en su senda de expansion en los préximos dos afios (promedio: 7,1% anual). De esta
forma, la aportacion de la demanda exterior neta al crecimiento econémico en 2015 sera nula (0,0 pp)
y volvera a valores marginalmente positivos en 2016 (0,1 pp). Durante el proximo bienio, el
abaratamiento del precio de los insumos energéticos aliviara la factura de la economia espafiola con el
exterior, lo que dard continuidad a la consecuciéon de saldos positivos por cuenta corriente en el
bienio 2015-2016 (promedio: 1,0% del PIB) y la conclusion del ajuste del déficit estructural de la balanza
por cuenta corriente.

Los desequilibrios del mercado de trabajo se reducen, pero no desaparecen

El dinamismo esperado de la economia y la mayor eficiencia del mercado laboral contribuiran a
incrementar la ocupacién del sector privado y a reducir la tasa de desempleo durante el proximo
bienio. Asi, en 2015 se espera un crecimiento del nUmero de ocupados del 3,0% y una reduccién de la tasa
de paro de 2,1 puntos (hasta el 22,3%), dos décimas menos de lo previsto en febrero en ambos casos. En
2016, la creacion de empleo se situara en el 2,9%, pero la reduccion de la tasa de paro (hasta el
20,7%) sera menos intensa que la proyectada para 2015 dada la evoluciéon mas favorable de la poblacion
activa.

Los datos de la EPA del 1T15 indican que la contratacién a tiempo completo continda recuperdndose
gradualmente (véase el Grafico 3.21). Si la tendencia se mantiene durante los proximos trimestres, la
evolucion del empleo equivalente a jornada completa sera similar a la del total. Las previsiones de BBVA
Research, ilustradas en el Grafico 3.22, indican que la ratio de puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo sobre el total de puestos de trabajo apenas se reducird dos décimas hasta el 87,6% durante el
préximo bienio. La evolucion esperada de la actividad y del empleo sugiere un aumento de la productividad
aparente del factor trabajo (PAFT) tanto en 2015 (0,5%) como en 2016 (0,3%). Si bien estos crecimientos
son menores que los de la pasada recesion (2,1% en el promedio 2008-2013), se situarian en linea con los
registrados en la anterior fase expansiva (0,4% en el promedio 2000—2007)27.

26: Un andlisis de la diversificacion productiva y geografica de las exportaciones espafiolas se encuentra en el Recuadro 3 de la revista Situacién Espafia
correspondiente al primer trimestre de 2014.

27: En el Recuadro 3, se analiza la evolucion y los determinantes de la productividad de las empresas espafiolas del sector manufacturero durante las
Ultimas tres décadas.
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Gréfico 3.21
Espafia: contribuciones al crecimiento interanual
del empleo (%)

Gréfico 3.22
Espafia: puestos de trabajo ETC / puestos de
trabajo totales (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

El éxito de la reforma del sistema de formacién profesional para el empleo, aprobada a finales del mes
de marzo®, podria acelerar la insercion laboral de los desempleados en el medio plazo. La reforma
resume las deficiencias del sistema vigente en tres: la oferta formativa no contribuye a incrementar la
empleabilidad de los trabajadores, los contenidos de los cursos no se adecuan a las necesidades del tejido
productivo y la escasa competencia entre proveedores limita la oferta y encarece los servicios.

Para corregirlas, plantea doce estrategias de actuacion, entre las que destacan las cuatro siguientes:

e Evaluacion permanente de la formacion. Se analizar4 la mejora en el desempefio en el puesto de
trabajo, la insercién y el mantenimiento del empleo y la mejora de la competitividad de las empresas.

e Se desarrollara un sistema de observacion y prospeccién del mercado de trabajo.
¢ Enlinea con lo anterior, se establecera una planificacion estratégica plurianual.

e La formacién proporcionada por las CC. AA. se realizara en régimen de concurrencia competitiva. En
este ambito se pone en marcha el “cheque-formacién” con la finalidad de que sea el propio desempleado
quien elija, bajo ciertos criterios, la entidad formadora.

Si bien el diagnéstico es correcto, soslaya un aspecto relevante: pese a la gravedad del problema, los
desempleados no son los principales destinatarios de las acciones formativas. Menos del 40% de los gastos
presupuestados para 2015 en programas de formacion tiene como destino el colectivo de parados. Ademas,
la formacién a los desempleados esta tradicionalmente sesgada hacia la poblacién de entre 25 y 40 afios y
los mas cualificados. Por tanto, seria deseable reequilibrar los esfuerzos formativos hacia los
individuos con mayores dificultades de insercion laboral. Respecto a los ambitos de actuacion, destaca
la orientacién a resultados, si bien los criterios de evaluacion de los programas de formacién no se
conocen todavia. Al respecto, seria aconsejable la puesta en marcha de evaluaciones experimentales
gue permitan discriminar qué acciones formativas son las mas eficaces para cada colectivo y, en
consecuencia, aumentar la eficiencia de los recursos destinados a la formacién para el empleo.

28: Real Decreto-ley 4/2015, de 22 de marzo, para la reforma urgente del Sistema de Formacion Profesional para el Empleo en el &mbito laboral.
Disponible en: http://goo.gl/s87UXu
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La inflacidn ira de menos a mas durante el presente bienio

Si bien se espera que el precio del petréleo se sitle ligeramente por debajo de lo previsto hace tres meses
(en torno a los 68 doélares por barril en promedio para el periodo 2015-2016), la presién adicional sobre la
inflacion ser4a compensada por la mayor depreciacion esperada del tipo de cambio del euro. En
consecuencia, se mantiene las expectativas de caida marginal de los precios generales al consumo
para el conjunto de 2015 (-0,2% a/a). Por su parte, los determinantes domésticos sugieren que la inflacion
subyacente se mantendra positiva, aunque en niveles moderados este afio (0,3% en promedio anual)
(véase el Gréfico 3.23). Por el lado de la demanda, el todavia elevado nivel de desempleo contendra el
surgimiento de tensiones inflacionistas a pesar de la celeridad del gasto doméstico. Por el lado de la
oferta, la recuperacién de competitividad de la economia espafiola tampoco deja entrever de
presiones significativas en la formacion de precios.

Aunque las expectativas de inflacién se mantienen por debajo del objetivo de la autoridad monetaria, tanto
en Espafia como en Europa los precios seguiran una trayectoria claramente ascendente a lo largo
del presente bienio, hasta alcanzar respectivamente el 1,4% y el 1,3% en promedio durante 2016.
Como se adelantaba en la edicion anterior de esta publicacion, a esta mejora contribuyen las medidas no
convencionales de politica monetaria que desde mediados del afio pasado ha venido implementando el
BCE (reduccién de tipos de interés, fomento la disponibilidad de crédito, expansién cuantitativa).

Gréfico 3.23
Espafia: datos observados y expectativas de inflacion (% a/a)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y Consensus Forecast Inc.

El escenario no esta exento de riesgos

A pesar de que la economia espafiola continGia ganando traccién y que, en el escenario mas probable,
se observara una recuperacion acumulada de casi seis puntos del PIB en el bienio 2015-2016, la
reactivacion de la actividad sigue estando condicionada a que se materialicen o no ciertos riesgos.

A nivel externo, los riesgos geopoliticos siguen siendo una amenaza, principalmente los relacionados
con las negociaciones entre Grecia y las instituciones, pero también otros como los de las crisis rusa,
Ucrania y en Oriente Proximo. Por otro lado, continla habiendo incertidumbre respecto a la respuesta de
algunos mercados emergentes a los cambios de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal
en los Estados Unidos. Igualmente negativo puede ser para algunos de estos mercados la incertidumbre
derivada de la caida del precio del petréleo. Finalmente, la desaceleracion del crecimiento en China
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podria incidir negativamente sobre la demanda mundial, impactando negativamente en la demanda de
bienes y servicios espafioles.

En Europa, el calendario electoral sigue condicionando el devenir en, al menos, ocho paises. Las
politicas que lleven a cabo los gobiernos elegidos en las urnas seran fundamentales para evadir escenarios
de riesgo en los que el crecimiento se vea lastrado por la incertidumbre. Adicionalmente, el proceso de
reduccién de la fragmentacion financiera no esta concluido, y una consecuencia no deseada de la
compra de activos por parte del BCE es que podria ralentizar su cauce al no contemplar una mutualizacion
total del ries:go.29 Mas alla, los estados miembros de la Eurozona deben trabajar en politicas de oferta
gue aumenten la capacidad de crecimiento estructural.

Por ultimo, Espafia se enfrenta al reto de conseguir un crecimiento sostenido y sostenible. La
recuperacion debe continuar dando lugar a una intensa creacion de empleo y, a su vez, no rivalizar con la
consecucién de saldos positivos en la balanza por cuenta corriente. Resulta necesario evitar que se
revertieran los cambios en el modelo productivo y, en consecuencia, que se interrumpa el ajuste de
los desequilibrios externos. Al respecto, sera decisiva la estrategia que decidan adoptar las empresas de
cara a satisfacer en el medio y largo plazo la creciente demanda doméstica, siendo deseable aumentos en
la capacidad productiva en detrimento de la sustitucion de destinos hacia el interior: en un entorno de
mayores tasas de inversion, la capacidad de financiacién de la economia debe por tanto afianzarse a través
de un aumento del ahorro (véase el recuadro 1).

29: Para més detalles véase el Observatorio BCE de BBVA Research 22 de enero de 2015. Disponible en: http://goo.gl/cVngOE
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Recuadro 1. El sector privado sostiene el ahorro de la economia durante la

crisis

La reduccion de la necesidad de financiacién de
la economia espafiola en la dUltima crisis no
encuentra paragén en otras economias europeas.
El ajuste se ha llevado a cabo a costa de una
importante caida de la inversion al tiempo que la
tasa de ahorro ha permanecido relativamente
estable. Ello ha sido posible porque la caida del
ahorro publico ha sido compensada por el ahorro
del sector privado, algo que no se ha visto en
otras economias. Asi, se considera relevante
analizar la evolucion de los componentes del
ahorro de los sectores institucionales de la
economia espafiola, prestando especial atencién
a hogares y empresas.

El ajuste de la inversion ha permitido que
la economia presente capacidad de
financiacion

La economia espafiola cerré6 2014 con una
capacidad de financiacion del 1,0% del PIB. Si
bien supone una disminucion de mas de un punto
respecto a lo observado en 2013, sigue situada
en méaximos de los ultimos 30 afios. Esta
reduccion del saldo se debid, principalmente, al
aumento de la tasa de inversioén, que crecié por
primera vez desde el inicio de la crisis, hasta
alcanzar el 19,4% del PIB 0,6 pp més que en
2013. Todo ello tuvo lugar en un entorno de ligera
reduccion de la tasa de ahorro hasta el 20,1% del
PIB, resultado del aumento del consumo, que
mas que compensé la recuperaciéon de la renta
bruta disponible de la economia (véase el Grafico
R.1.1).

El comportamiento observado en 2014 es
representativo de la contribucion del ahorro y la
inversién al saldo exterior en el periodo de crisis
(2008-2014). De esta forma, el ajuste de la
necesidad de financiacién en esta etapa (de
10,3 pp del PIB) se debid, sobre todo, a una
reduccion de la tasa de inversién —que cay6
casi 12 pp—. Mientras, la tasa de ahorro se mostré

comparativamente mas estable. Con una caida
de algo menos de 2 pp desde finales de 2007, ha
permanecido en niveles ligeramente inferiores al
promedio histérico (21,3% del PIB).

Gréfico R.1.1
Espafa: capacidad / necesidad de financiacion
(% del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

En la comparativa europea, tal y como puede
observase en el Gréfico R.1.2, tan s6lo en Grecia,
Irlanda y Portugal se observa un ajuste similar de
la necesidad de financiacion durante esta ultima
crisis econdémica. En estos paises, al igual que en
Espafa, la caida de la inversién ha sido el factor
explicativo de la mayor parte de la correccién de
la necesidad de financiacion, ya que la tasa de
ahorro ha mostrado una variacion relativamente
limitada. En el resto de economias europeas la
variacion de la capacidad o necesidad de
financiacion durante la crisis no ha sido tan
acusada. Ademds, en estos Ultimos paises el
origen de la variacién del saldo con el exterior ha
respondido, sobre todo, a la dinamica registrada
en la tasa de ahorro, ya que la tasa de inversion
se ha mantenido, en general, relativamente
estable.
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Gréfico R.1.2
UE: capacidad / necesidad de financiacion vs. tasa
de inversion. Variacion 2014-2007 (pp del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de AMECO e INE

Diferenciando por sectores institucionales, el
ajuste despempefado por el sector privado
durante los Ultimos afios ha permitido reducir
la elevada necesidad de financiaciéon de la
economia espafiola al inicio de la crisis. Asi, tanto
hogares como empresas pasaron de presentar
necesidades de financiacion en 2007 a contar con
capacidad de financiacion desde 2009, mejorando
sus saldos en 79 y 96 pp de PIB,
respectivamente, a lo largo de los Ultimos siete
afios. Por el contrario el saldo de las
administraciones publicas se deterior6
estrepitosamente en el inicio de la crisis,
pasando de registrar una capacidad de
financiacion del 2% del PIB en 2007 a una
necesidad del 11% del PIB en 2009. Desde
entonces, las medidas de consolidacion fiscal
puestas en marcha han ido reduciendo el saldo
negativo del sector publico hasta situarlo en torno
al -5,8% del PIB a finales del afio pasado

Esta dinamica mostrada por la economia
espafiola, no parece observarse en el resto de
economias europeas. De esta forma, si bien es
cierto que durante la crisis el sector privado
exhibi6 una recuperacion de su capacidad de
financiacion en la mayor parte de las economias
europeas, en ningun caso fue tan acusada como
en Espafia, tal y como se aprecia en el Grafico
R.1.3. Por su parte, el deterioro de la capacidad
de financaicién del sector publico en el resto de
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economias ha sido, en general, mucho mas
moderado que en el caso espafiol en el periodo
de crisis.

Gréfico R.1.3
UE: capacidad / necesidad de financiacion.
Variacion 2014-2007 (pp del PIB)
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El andlisis sectorial revela que el ajuste de la
inversion ha venido, sobre todo, de la mano
del sector privado. Especialmente severo ha
sido el recorte de la tasa de inversion en Grecia,
Espafia y Portugal. Ademas, la tasa de inversion
del sector publico en estas economias también se
ha visto resentido, al contrario de lo sucedido en
el resto de paises, donde se ha mantenido
practicamente estable. En el caso de la tasa de
ahorro el comportamiento ha sido mas
heterogéneo entre otras ecomomias, y Espafa ha
sido uno de los paises donde menos ha variado.

¢, Qué es lo que explica la menor variacion
de la tasa de ahorro en Espafia?

La evolucion de la tasa de ahorro de los
diferentes sectores institucionales refleja que,
desde 2008, Espafia ha sido el pais europeo
en el que mas ha crecido el ahorro del sector
privado. Sin embargo, este aumento no fue
suficiente para compensar la caida de méas de 10
pp del PIB del ahorro publico, que presenta tasas
de ahorro negativas desde 2009. La comparativa
internacional muestra que, aunque con menor
intensidad que el caso espafiol, el deterioro del
ahorro publico fue comin en la mayoria de las
econbémicas europeas, mientras que el
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comportamiento del ahorro privado no fue
homogéneo entre los paises (véase el Grafico
R.1.4).

Gréfico R.1.4
UE: variaciéon de la tasa de ahorro 2007-2014
(pp del PIB)
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Desde una perspectiva temporal mas amplia, las
administraciones publicas espafiolas fueron las
responsables del aumento del ahorro observado
durante el periodo de expansion econémica. Del
mismo modo, en los inicios de la crisis la caida
del ahorro publico méas que compensé el
aumento del ahorro observado en hogares y
empresas. Con la aparente recuperacion que
mostraba la economia en la segunda mitad de
2010, los hogares reactivaron ligeramente el
consumo y comenzaron a reducir su ahorro. Sin
embargo, el ahorro del sector empresarial
continué aumentando hasta alcanzar el 15,5% del
PIB en 2013, lo que situd la tasa de ahorro del
sector privado en el 24,5% del PIB, el maximo
histérico. Finalmente, la recuperacién de Ila
actividad registrada en 2014 vino de la mano de
una contraccion de la tasa de ahorro, tanto de
hogares como de empresas.

Esta dinamica observada en los agentes de la
economia espafiola podria estar reflejando, en
cierta medida, la conocida equivalencia
ricardiana, aunque existen otros factores que
podrian explicar dicho comportamiento (i.e: el
efecto negativo de los estabilizadores
autématicos sobre el ahorro publico, o Ila

necesidad de desapalancamiento del sector
privado). Como puede observarse en el Gréfico
R.1.5, a comienzos de la crisis las
administraciones publicas espafiolas
incrementaron su gasto y, como consecuencia, su
déficit. Por el contrario, los hogares, ante la
incertidumbre existente, redujeron notablemente
el consumo e incrementaron el ahorro,
compensando gran parte de la caida del ahorro
publico. Con este comportamiento los hogares no
sOlo estarian tratando de compensar aumentos
impositivos futuros, si no que también podrian
estar incrementando su ahorro por motivos
precautorios. Dicho comportamiento, no se
observa, sin embargo, en el sector empresarial.

Gréfico R.1.5
Espafa: contribucion al crecimiento interanual del
ahorro por sectores (pp)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

La trayectoria seguida por la renta bruta
disponible (RBD) resulta clave para comprender
la evolucion del ahorro. Durante la etapa de
expansion, el aumento del ahorro respondié a un
mayor crecimiento de la renta bruta disponible
gue del consumo. Durante la crisis, aunque la
renta ha contribuido siempre negativamente a la
evolucién del ahorro, los ajustes en el consumo
han sido los que méas han marcado las diferencias
tendenciales del ahorro.

A continuacion se va a analizar la evolucién de
los diferentes compenentes del ahorro, prestando
especial atencion al sector privado, sobre todo, a
hogares y empresas. Para ello se estudiard como
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han variado los diferentes componetes de la renta
bruta disponible de estos dos agentes.

El incremento del ahorro de los hogares
compens6é en gran medida el deterioro
del ahorro publico

Durante la etapa de crecimiento econémico la
tasa de ahorro de los hogares experimenté una
caida importante debido a la expansion del gasto
en consumo. Con la llegada de la crisis los
hogares comenzaron a contener fuertemente
el consumo lo que favoreci6 el crecimiento del
ahorro que, en gran medida, tenia caracter
precautorio®. Ni siquiera la reduccién de la renta
bruta disponible evitd el crecimiento del ahorro.
Sin embargo, desde 2010 la caida de la renta
bruta disponible de los hogares ha hecho que la
tasa de ahorro (% RBD) haya mantenido una
tendencia decreciente, de hecho, en la actualidad
se mantiene por debajo de los niveles pre-crisis.

Como puede observarse en el Grafico R.1.6 esta
caida de renta de los hogares estuvo asociada
a la reduccién de la remuneracion de
asalariados, tanto por la moderacion de los
salarios como, sobre todo, por el aumento del
desempleo. Pero, con la recuperacion del empleo,
gue comenzé a observarse en la segunda mitad
de 2013, la aportacion negativa de Ila
remuneracion de asalariados a la RBD de los
hogares empez6 a moderarse. Asi, la
intensificacion de la creacion de empleo durante
2014 permiti6 que el componente salarial de la
RBD pasara a aportar positivamente al ahorro.

En contrapartida, durante toda la crisis el
incremento de las prestaciones sociales
contrarestaron parte de la caida de la renta
bruta de los hogares, si bien su contribucién se
ha ido reduciendo. De hecho, desde comienzos
de 2014 Ilas prestaciones muestran una
aportacion negativa al ahorro de los hogares, lo
que responde a dos causas: la creacion de
empleo y el agotamiento de las prestaciones a los
desempleados de larga duracion.

Otro de los factores que esta contribuyendo a la
recuperacion de la renta de los hogares en los
Gltimos meses son las rentas de la propiedad. Por
un lado, el aumento de los recursos podria estar
relacionado con los dividendos con los que
algunas compafiias han vuelto a remunerar a sus
inversores. Por otro lado, la reduccién de los
intereses pagados por los hogares debido a la
caida de los tipos de interés, supone una
reduccion de los empleos de los mismos y, por
tanto, una mayor renta.

Gréfico R.1.6
Hogares: contribucién al crecimiento interanual de
la RBD por componentes (pp)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

La tasa de ahorro de las empresas ha
crecido a lo largo de toda crisis

A pesar de la caida de la actividad, la tasa de
ahorro de las empresas ha registrado un
aumento importante desde 2007, que
Unicamente se vio interrumpido, de manera
transitoria, en 2011 (véase el Gréafico R.1.7). Esto
ha sido consecuencia, fundamentalmente, de una
mejor evolucion del ahorro empresarial que del
PIB. Aunque el valor afadido bruto de las
empresas se desplomé durante la crisis, hay otros
factores enumerados a continuacion, que
justifican el crecimiento del ahorro empresarial en
los Ultimos siete afios.

30: Para mas informacion véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Consumo correspondiente al primer semestre de 2013: “La evolucién de la tasa de
ahorro de los hogares en Espafia: el papel de los fundamentos”, disponible en: http://goo.gl/f9ph2a
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En primer lugar, la crisis trajo consigo un ajuste
de la masa salarial de las empresas debido, sobre
todo a la disminuciéon de las plantillas. Como
consecuencia, los empleos asociados a la
remuneracion de asalariados han
experimentado una notable contracciéon a lo
largo de todo el periodo considerado.

En segundo lugar, la evolucién de las rentas de
la propiedad ha contibuido positivamente a
aumentar el ahorro empresarial. De acuerdo a
la informacion contenida en la Central de
Balances, desde el inicio de la crisis las empresas
han reducido la distribucion de beneficios
(limitando los pagos de dividendos), lo que ha
propiciado un aumento de la renta bruta
disponible de las empresas. Asimismo, tras el
repunte observado en la carga por intereses de
las empresas durante 2011 y 2012, el fin de las
tensiones financieras y la caida de los tipos de
interés, ha derivado en una nueva reduccién de
los empleos de las rentas de la propiedad,
contribuyendo positivamente al crecimiento del
ahorro.

En tercero, la disminucién de Ila actividad
empresarial durante la crisis trajo consigo una
reduccion de las prestaciones sociales otorgadas
por las empresas, y aunque se trata de una
partida relativamente pequefa, este ajuste
también contribuy6 al crecimiento del ahorro.

Por ultimo, la rebaja del impuesto de sociedades
de 2007 y 2008, asi como el resurgimiento de
incentivos fiscales a la actividad empresarial, se
dej6 notar positivamente en el ahorro empresarial.
El efecto de estas medidas se fue diluyendo en el
tiempo y, en 2012, los impuestos volvieron a
drenar una pequefia parte del ahorro de las
empresas.

A partir de 2014, la tasa de ahorro comenzé a
reducirse. Los indicios de la recuperacion
econOmica a principios de afio y la certeza de que
la economia iba ganando solidez fueron mejorado
la confianza empresarial. Con ello, durante 2014
las empresas incrementaron la contratacion, lo
qgue supuso un aumento de la remuneracion de
asalariados. Ademas, se comenzé a observar una
reduccion de las rentas de propiedad, lo que
podria explicarse por la decisién de retornar a una
politica de reparto de beneficios al accionista.
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Gréfico R.1.7
Empresas: contribucién al crecimiento interanual de
la RBD por componentes (pp)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

El sector publico ha sido el agente que
mas ahorro ha drenado a la economia
desde comienzos de la crisis

El desplome de la recaudacién impositiva
resgistrado a comienzos de la crisis, arrastré la
renta bruta disponible del sector publico, y torné
en negativa su tasa de ahorro. Desde entonces, y
a pesar de los aumentos impositivos aprobados
desde 2010, la debilidad de Ila actividad
econémica mantuvo los ingresos publicos en
niveles minimos, pero relativamente estables.
Junto a ello, el consumo publico no experimentd
grandes variaciones hasta 2012, cuando las
medidas de austeridad fiscal puestas en marcha
aceleraron su ajuste. Finalmente, durante 2014
el ahorro publico, pese a seguir en negativo,
ha mostrado una ligera recuperacién derivada,
sobre todo, de un pequefio incremento de la renta
bruta disponible de las administraciones publicas.

La dindmica de las rentas de la propiedad
condiciona la evolucién de la tasa de ahorro
de las institituciones financieras.

Dentro del sector privado la tasa de ahorro de
las instituciones financieras se ha mostrado
mas estable que la de hogares y empresas. De
hecho, la tasa de ahorro de las instituciones
financieras en 2014 se situaba, tan sélo, 0,7 pp
del PIB por encima de la de 2007.
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Durante el periodo de crisis la renta bruta
disponible de las instituciones financieras y, por
tanto su ahorro, ha estado condicionada por la
dinamica de la actividad en la primera parte de la
misma y por la evolucién de las rentas de la
propiedad en los ultimos afios.

Conclusiones

La economia espafiola cerré6 2014 con una
capacidad de financiacion del 1,0% del PIB,
aunque se trata de una reducciéon de mas de un
punto respecto a 2013, supone una mejora del
saldo de la economia con el exterior de 10,3
pp del PIB desde 2007. Esta recuperacién se ha
producido, sobre todo, a través de una reduccion
de la tasa inversion ya que la tasa de ahorro ha
permanecido mucho mas estable.

A escala europea, tan sélo en Grecia, Irlanda y
Portugal se observa un ajuste similar de la
necesidad de financiacion durante el periodo
2007-2014. En el resto de economias la variacién
de la capacidad o necesidad ha respondido,
sobre todo, a la dindmica registrada en la tasa de
ahorro, ya que la tasa de inversion se ha
mantenido, en general, relativamente estable.

Por agentes institucionales, en Espafia el
aumento del ahorro privado registrado desde
2007 ha compensado gran parte de la
reduccién del ahorro publico. La caida de la
actividad econdémica lastré los ingresos publicos,
principal responsable de la disminucién del ahorro
de las administraciones publicas. Por su parte, el

aumento del ahorro de los hogares fue resultado
de una contracciéon del consumo, muy superior a
la caida de la renta bruta disponible. Finalmente,
la contraccion de la economia indujo a las
empresas a llevar a cabo ajustes en la
produccién, que derivd en la reduccion de la
remuneracidon de asalariados, y en la toma de
decisiones estratégicas como la reduccion del
reparto de beneficios a los accionistas. Todo ello
supuso un incremento de la tasa de ahorro del
sector empresarial nunca visto anteriormente.

En 2014, con la recuperacién econémica, la tasa
de ahorro de la economia espafiola ha vuelto a
caer. El aumento del consumo de los hogares, la
recuperacién de la produccion, el acceso a nueva
financiacion o el retorno a politicas de reparto de
dividendos son factores que justifican esta
disminucion.

Hacia adelante la economia espafiola tiene el reto
de evitar un nuevo deterioro del saldo con el
exterior como el que se produjo durante la ultima
etapa de crecimiento. En este sentido, el proceso
sera virtuoso si, en un entorno de
desapalancamiento como el actual, Ila
recuperacion de las necesidades de
financiacién llegan de la mano de una
recuperacion del ahorro y no de un deterioro
de la inversiobn. En este sentido, el
restablecimiento del ahorro de las
administraciones publicas sera clave en los
préximos afios.



Situacion Espaiia
Segundo trimestre 2015

BBVA

Recuadro 2. La competitividad de la economia espariola y la regulacion en el

sector servicios

Este recuadro tiene como objetivo explorar la
evolucion reciente de la competitividad-precio
de la economia espafiola y profundizar en los
elementos candidatos a mejorarla. Las
ganancias de competitividad-precio que acumula
Espafia desde 2009 se han sustentado en la
conjuncion de tres elementos: contencién salarial,
crecimiento de la productividad y moderacion del
sesgo inflacionista de los margenes de beneficio.
No obstante, se evidencian signos de
agotamiento en el crecimiento de la productividad,
variable cuya relevancia es indiscutible para
continuar cosechando ganancias en el futuro. En
este contexto, se muestra como la eliminacion de
las barreras a la competencia en el sector
servicios podria dar un valioso margen de
maniobra a las empresas de cara a ser mas
competitivas a raiz de la moderacién en el precio
de los bienes y servicios intermedios que se
incorporan a su cadena de produccion.

Hechos estllizados recientes de Ila
competitividad-precio en Espafia

En los seis afios transcurridos desde el
desplome del comercio mundial en 2009, las
exportaciones reales en Espafia han crecido
un envidiable 29% gracias a la expansién del
comercio de bienes (36%) y, en menor medida,
de servicios (16%). En todo este tiempo, el tejido
productivo doméstico ha sobrellevado importantes
cambios, desde el cese de actividad de un
niamero elevado de empresas hasta la
reorientacion de la oferta de empresas
supervivientes hacia el mercado internacional.
Como consecuencia, el peso de las exportaciones
sobre PIB se ha elevado 7 puntos —alcanzando el
31% en 2014- y se anticipa que siga aumentando
en los proximos afos. Previsiblemente, el

crecimiento a medio plazo de las exportaciones
espafiolas necesitara de la progresion favorable
de tres factores: el crecimiento mundial, la
competitividad-precio, y las decisiones
empresariales ligadas a la estrategia de
expansion —en términos de escala y geografias—y
de produccién —en términos de variedades de
productos y calidad. ¢Cual ha sido la evolucién
reciente de la competitividad-precio en Espafia?
¢ Qué conjuncién de elementos sera
imprescindible de cara a mejorarla en el medio
plazo?

El Cuadro R.2.1 presenta la primera medida
estdndar de competitividad-precio recogida en
el diferencial de inflacibn de Espafia con
respecto a los paises de la UEM. La evidencia
indica que el diferencial negativo de inflacion con
la UEM obtenido desde 2009 ha sido resultado de
la evolucion favorable de la brecha salario-
productividad y de la disminucion del sesgo
inflacionista que tipicamente ha caracterizado a
los margenes de beneficio en Espafia®.
Subyacente al primer factor se encuentran las
elevadas ganancias de productividad registradas
durante la crisis que, en buena medida, se han
basado en la destruccibn de empleo. Ademas,
aunque la reforma laboral ha permitido una mayor
sensibilidad de los salarios al empleo®, sus
efectos todavia estan por comprobarse en un
entorno de recuperacion. Con respecto a los
margenes, 2014 se habria cerrado con una
contribucién negativa (-1,0 pp) de estos a la
inflacion por segunda vez desde 1999. En
contraposicion, se vislumbra una conjuncion
menos favorable en el comportamiento de la
brecha salario-productividad, donde la
moderacion salarial vendria acompafiada de una

31: El lector interesado en los motivos subyacentes a la evolucion del diferencial de inflacién con la Eurozona puede consultar el Recuadro 1 titulado “La
moderacion de la inflacién espafiola en el ultimo quinquenio” de la revista Situacién Espafa correspondiente al primer trimestre de 2014 y disponible en:
http://goo.gl/Gv7qQP

32: El lector interesado en los efectos del Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva y la Reforma Laboral sobre la dindmica del mercado de
trabajo en Espafia puede consultar el Recuadro 2 titulado “Persistencia del desempleo y dinamica salarial en Espafia” de la revista Situacién Espafia
correspondiente al segundo trimestre de 2013 y disponible en: http://goo.gl/DbEcj0
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desaceleracion considerable de la productividad
aparente. Si bien la economia espafiola gano
competitividad frente a las tres grandes
economias europeas durante la crisis, las
ganancias a medio plazo habran de apoyarse en
el crecimiento de la productividad —cuyos factores
subyacentes se abordan en BBVA Research
(2015)33— y en la eliminacion del sesgo
persistentemente inflacionista de los margenes de
beneficio —via, por ejemplo, mejoras en el
funcionamiento competitivo de los mercados de
productos.

Cuadro R.2.1
Descomposicion de la inflacién a partir del deflactor
del PIB: muestra de paises de la UEM-12, 2009-2014

Total Salarios Productividad Margenes Impuestos

UEM-12 1,05 0,89 0,16 0,11 0,21

En desviacion con respecto ala media de UEM-12

Alemania 0,46 0,15 -0,29 0,06 -0,04
Espafia -0,93 -0,25 0,91 0,10 0,14
Francia -0,23 0,20 0,19 -0,20 -0,04
Italia 0,17 -0,30 -0,27 0,06 0,14
Notas:

1. Contribuciones al cambio. Tasas de crecimiento medio anual en %.
2. Datos disponibles hasta 2013 y avance 2014.

3. La contribucién de los margenes de beneficio se calcula como
residuo.

4. El total es la suma de las contribuciones de salarios, margenes e
impuestos, menos la contribucion de la productividad.

5. La productividad se mide como produccién por empleado.

Fuente: BBVA Research a partir de AMECO

Si el andlisis se circunscribe al mercado
internacional, las ganancias de competitividad-
precio reflejadas en el tipo de cambio efectivo
real (TCER) de las exportaciones totales
durante la crisis son menos llamativas (Cuadro
R.2.2). La depreciacion real acumulada en el
periodo 2009-2014 asciende al 3,8%, muy lejos
del 6,2% de Francia o del 5,7% de Alemania.
Estas cifras esconden dos hechos estilizados
adicionales.

En primer lugar, no se aprecia una tendencia
secular de caida del precio relativo de las
exportaciones en Espafia (Grafico R.2.2). A
diferencia de los registros de Alemania o Francia
(Gréfico R.2.3), en su conjunto, las empresas
exportadoras espafolas no han necesitado incidir
especialmente en una estrategia de reduccion de
precios relativos para alcanzar cifras de
crecimiento elevado®. Unicamente al final de la
muestra, se observa una caida moderada del
precio relativo de las exportaciones en conjuncién
con la depreciacion nominal del euro, ambos
factores positivos para avanzar en términos de
competitividad. Llegado este punto cabe destacar
que el precio del total de las exportaciones
industriales espafolas se ha incrementado un
8,3% al/a entre 2009 y 2014 tal que, Unicamente,
los bienes de consumo no duradero han reducido
su precio de exportacién (Grafico R.2.4). Por lo
tanto, las ganancias de competitividad obtenidas
por la reduccién de los precios relativos no han
supuesto una caida generalizada del ingreso
nominal por unidad exportada de las empresas,
aunque si se observa un comportamiento menos
favorable a partir de 2013%.

En segundo lugar, la evolucion del tipo de
cambio efectivo nominal (TCEN) ha
contribuido algo menos a la depreciacién real
de la economia (-1.3%) si se compara con la
de sus principales competidores europeos. La
consecucién de ganancias de competitividad por
esta via requiere diversificar las exportaciones
mas que nuestros competidores hacia destinos
donde los movimientos cambiarios sean
favorables. Aun siendo un proceso lento, la
diversificacion de las exportaciones espafiolas por
destino sigue su curso®®.

33: El lector interesado en un estudio sobre los determinantes de la productividad a nivel empresa puede consultar el Recuadro 3 titulado “Capital humano y
productividad: un andlisis de la empresa manufacturera en Espafia desde principios de los afios noventa” de la revista Situacién Espafia correspondiente al

primer trimestre de 2015 y disponible en: http://goo.gl/effVu0

34: Argumento consistente con los resultados obtenidos en estimaciones de ecuaciones de exportacion (véase IMF, 2013).

35: No obstante, esta coyuntura no seria incompatible con un incremento de los ingresos nominales totales por el aumento de las unidades exportadas.

36: El lector interesado en la diversificacion geografica y productiva de las exportaciones espafiolas puede consultar el Recuadro 3 titulado “La
diversificacion de las exportaciones como factor explicativo del crecimiento regional” de la revista Situacion Espafa correspondiente al primer trimestre de

2014 y disponible en: http://goo.gl/XZya98
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Cuadro R.2.2

Descomposicion del TCER a partir del deflactor
de las exportaciones de bienes y servicios, 1T09-
4T14 (variacion %)

Tipo de Tipo de cambio

cambio efectivo Precio

efectivo real nominal relativo
Alemania -5,7 -2,1 -3,7
Espafia -3,8 -1,3 -2,5
Francia -6,2 -1,7 -4,6
Italia -2,5 -15 -1,0

Nota:
1: TCER frente a 37 paises industrializados.
Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea

Gréfico R.2.2
Alemania: TCER de las exportaciones de bienes y
servicios, 1994-2014 (1T07=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de Comisién Europea

Si bien desde la entrada en la UEM la economia
espafiola logr6 mantener su cuota exportadora a
pesar del aumento del precio relativo de las
exportaciones®’, a  medio  plazo, la
profundizacion del proceso de globalizacion
mediante la expansion de las cadenas de valor
global hace previsible la necesidad de
perseverar en la mejora de la competitividad
via precios relativos de exportacién. Tres

Gréfico R.2.1
Espafia: TCER de las exportaciones de bienes y
servicios, 1994-2014 (1T07=100)
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Fuente: BBVA Research a partir de Comision Europea

Gréfico R.2.3
Espafia: indices de precios de exportacion
(1T09=100)
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elementos necesarios para conseguir este
objetivo estan bien documentados en la literatura
econOmica: (a) crecimiento elevado de la
productividad, (b) crecimiento salarial en linea con
la evolucion de ésta, y (c) contencién del margen
de beneficio empresarial. Otro elemento mucho
menos conocido se circunscribe al papel de la
regulacion en los mercados de servicios que
sirven como insumos en el proceso de produccién

37: Véase Correa-Lopez y Doménech (2012).
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de los distintos sectores de la economia (véase,
p.ej., Barone y Cingano (2011), Bourlés et al.
(2013)). La creciente variedad de consumos
intermedios que forman parte de la generacion de
valor afiadido ha incrementado la relevancia del
sector servicios en la estructura productiva. En
este contexto, la existencia de un marco
regulatorio que inhibe la competencia en los
mercados de servicios podria tener
consecuencias adversas sobre los precios de los
consumos intermedios que pagan las empresas,
lo que supondria un encarecimiento relativo a lo
largo de todos los estadios de la cadena
productiva. La eliminacion de estas restricciones
a la competencia podria suponer un impulso
adicional a la competitividad de las empresas en
el mercado doméstico e internacional.

Regulacion en servicios y competitividad
empresarial

Modelo econométrico

Para investigar la existencia de un vinculo entre
regulacion y precio de los consumos intermedios,
se estima un modelo de datos de panel aplicado a
la economia espafiola. En concreto, a partir de los
registros provenientes de la Encuesta sobre
Estrategias Empresariales (ESEE), elaborada por
la Fundacién SEPI, se analiza una muestra anual
de 3.540 empresas pertenecientes a 10 sectores
manufactureros durante el periodo 1991-2007.
Esta encuesta se distingue internacionalmente
por su riqueza en la disponibilidad de datos
referidos a la evolucion de distintos indicadores
de precio a nivel empresa, entre ellos, el precio
de los consumos intermedios. La variable que
mide el impacto sobre cada sector manufacturero
de la regulacién anticompetitiva en el sector
servicios (REG) combina informacion de las
restricciones a la competencia en los mercados
de energia, transporte, comunicacion y servicios
profesionales, y de la dependencia de cada sector
manufacturero de los inputs producidos por cada
uno de estos cuatro servicios, tal y como se
describe en Correa-Lopez y Doménech (2014).
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La especificacion que relaciona ambas variables
de interés toma la siguiente forma:

g =a+ BAREG;, + ygj’tCI_US + 6ngt_WORLD +

precesion; +nj + A, + p; + &, Q)
donde los subindices i, t y | denotan,
respectivamente, la empresa, el afio y el sector
manufacturero en la muestra. En la expresion (1),
la tasa de variacion del precio de los consumos
intermedios viene explicada directamente por el
cambio en el marco regulatorio del sector
servicios. Ademas, se controla por otras dos
variables a nivel sectorial que podrian influenciar
el precio de los consumos intermedios que pagan
las empresas: la variacion del precio de los
consumos intermedios registrada por los sectores
manufactureros de EE. UU. y el crecimiento real
de las exportaciones mundiales. La primera
variable capturaria la presencia de factores
tecnoldgicos exdgenos y la segunda de factores
asociados a presiones de demanda. La expresion
(1) también incluye una variable dicotémica que
trata de aproximar la posicion ciclica
autodeclarada de la empresa (recesion frente a
estable/expansion), una variable dicotémica A,
que controla por el efecto del ciclo econémico
comun a todas las empresas y otra indicativa del
sector. Asimismo, el efecto fijjo p; recoge la
heterogeneidad inobservada a nivel empresa y ¢;;
es el componente idiosincratico. La estimacion de
la especificacién (1) se lleva a cabo mediante
estimadores alternativos, en concreto, efectos
fijos y efectos aleatorios, permitiendo este ultimo
aprovechar la variabilidad temporal y entre
empresas en el panel no equilibrado. El Cuadro
R.2.A.1 del Apéndice presenta los resultados de
la estimacion.

Resultados

Los resultados que figuran en el Cuadro R.2.A.1
indican la existencia de una asociacion positiva y
significativa entre la variacion en el precio de los
consumos intermedios y el cambio en la
regulacion del sector servicios. Dado que Espafia
realiz6 un esfuerzo desregulador importante
durante el periodo de analisis (véase Correa-
Lépez y Doménech, 2014), los resultados
sugieren que la eliminacion de las barreras a
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la competencia en servicios redujeron las
presiones inflacionistas sobre los precios de
los consumos intermedios pagados por las
empresas manufactureras. En cuanto a la
magnitud del efecto, se obtiene que incrementar
el esfuerzo desregulador en wuna décima
disminuye entre 1,7 y 2,2 pp la variaciéon en el
precio de los consumos intermedios. Este
mecanismo de precios subyaceria al impacto
positivo de la desregulacién en servicios sobre las
exportaciones reales de las empresas
manufactureras (Correa-Lopez y Doménech,
2014). Por su parte, tanto la variacion en el precio
de los consumos intermedios de las manufacturas
de EE. UU. como el crecimiento real de las
exportaciones mundiales se asocian positiva y
significativamente a la variacion en el precio de
los consumos intermedios de las empresas
espafiolas, lo que confirma la existencia de
tendencias tecnoldgicas y de demanda como
determinantes del precio de los consumos
intermedios. Finalmente, una empresa en fase
recesiva ejerce una presion a la baja sobre los
precios de sus consumos intermedios®.

Conclusion

Las ganancias de competitividad-precio que la
economia espafiola acumula desde 2009 se
han sustentado en la conjuncién de tres
elementos: contencion salarial, crecimiento de
la productividad y moderaciéon del sesgo
inflacionista de los margenes de beneficio. A
medio plazo, es indiscutible que la variable mas
relevante para la competitividad es la
productividad y los uUltimos datos evidencian que
su crecimiento durante la crisis pudo tener un
elevado componente ciclico. La necesidad de
continuar con las ganancias de competitividad via
precios es evidente en un entorno mundial que
profundiza en los mecanismos y oportunidades
disponibles a través de la globalizacion. Al
esfuerzo en productividad que la economia
espafiola necesita realizar, se afiade Ia
eliminacién de las barreras a la competencia en el

sector servicios, especialmente en aquellos
segmentos donde contindan elevadas (p.ej.
servicios profesionales). Asegurar la
competencia de mercado en estos servicios
puede dar un valioso margen de maniobra a
las empresas de cara a ser mas competitivas
en el mercado doméstico e internacional,
como consecuencia de la moderaciéon en el
precio de los bienes y servicios intermedios
que se incorporan a su cadena de produccioén.
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Anexo

Cuadro R.2.A1
Regulacién y precios de los consumos intermedios: muestra de empresas en manufacturas, 1991-2007

Variable dependiente: Variacion del precio de los consumos intermedios

Estimador efectos fijos Estimador efectos aleatorios
Regresores: Coef. Error Est. Coef. Error Est.
AREG 17,260 *** [4,731] 22,476 *** [4,011]
Variacion precios US 0,281 *** [0,041] 0,355 *** [0,039]
Exportaciones mundiales 0,007 ** [0,003] 0,009 *** [0,002]
Recesién -0,351 ** [0,141] -0,221 * [0,120]

Notas:

1. Todas las especificaciones incluyen una constante y variables dicotémicas sector y afio.
2. (***) denota significatividad estadistica al 1%, (**) al 5% y (*) al 10%.

3. Errores estandares robustos.

4. Se incluye una variable dicotémica de posicién ciclica autodeclarada (recesién o no).
Fuente: Elaboracion propia a partir de ESEE, Fundacién SEPI
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Recuadro 3. El mecanismo de segunda oportunidad

El Gobierno espafiol aprobd recientemente
cambios legislativos en el tratamiento de Ila
insolvencia personal en Espafia, con un modelo
gue se acerca mas al de la mayoria de los paises
europeos, y que busca ayudar al proceso de
desapalancamiento de las familias, una mejor
asignacion de los recursos y la promocion de la
actividad emprendedora. Hasta ese momento la
regla general establecia que un deudor individual
respondia con todos sus bienes e ingresos
presentes y futuros, lo que impedia que los
deudores espafoles se pudiesen beneficiar de
una segunda oportunidad y, en consecuencia,
fomentaba la economia informal. La introduccion
del Real Decreto-ley (RDL) 1/2015, de 27 de
febrero de Mecanismo de Segunda Oportunidad,
Reduccion de la Carga Financiera y otras
Medidas de Orden Social supone un cambio
sustancial en esta materia. En el RDL se
establece: (1) un mecanismo de segunda
oportunidad en el &mbito concursal para personas
fisicas, (2) se amplia el colectivo protegido por el
Cédigo de Buenas Précticas, a los que no se
aplicaran las clausulas suelo de las hipotecas y
(3) se prorroga dos afios més la suspensién de
los desahucios que vencia en mayo de 2015,
hasta 2017.

Con respecto a la segunda oportunidad se
desarrolla un marco de insolvencia personal
inspirado en las experiencias de otros paises
(fundamentalmente es una adaptacion del modelo
aleman e italiano), que habia sido solicitado por
organismos internacionales. Su principal objetivo
es gue una persona fisica pueda sobreponerse a
una situacibn econdmica adversa (como un
fracaso empresarial) sin tener que arrastrar
indefinidamente una deuda que dificiimente
podria satisfacer en el futuro. Asi, se trata de
permitir que un deudor que lo ha perdido todo por
haber liquidado la totalidad de su patrimonio
pueda liberarse de la mayoria de sus deudas aun
pendientes.

En concreto, en el sistema del concurso personal
desarrollado en el RDL se contemplan dos fases:

La primera, denominada acuerdo extrajudicial de
pagos, en que los deudores tienen que intentar
llegar a un acuerdo con sus acreedores antes de
llegar al juez. El acuerdo extrajudicial de pagos
habia sido introducido en la ley 14/2013 de apoyo
a los emprendedores, pero estaba reservado
Unicamente a emprendedores y autbnomos. Con
este RDL los principales cambios son:

1. la ampliacidon y flexibilizacion de los acuerdos
extrajudiciales de pagos, que se extienden de
empresarios 'y autbhomos a personas
naturales no empresarios y se permite la
extension de los efectos del acuerdo a los
acreedores con garantia real disidentes (i.e.
los que no estan de acuerdo con la decision
de la mayoria, siempre que se cumplan unas
mayorias pre-determinadas);

2. el refuerzo y flexibilizacién de la figura del
mediador, que sera designado por un notario
0 registrador. Para personas fisicas no
empresarias el mediador puede ser un
notario, y para personas juridicas pueden
serlo las Camaras Oficiales de Comercio;

3. el establecimiento de reglas de procedimiento
especialmente simplificadas para particulares
(plazos mas breves de designacion,
convocatoria de acreedores y de resolucion;
si en 2 meses no hay acuerdo, se ha de instar
el concurso en 10 dias) y la significativa
reduccion de los aranceles notariales y
registrales;

4. se extiende de 3 a 5 afios el plazo que impide
volver a solicitar el acuerdo extrajudicial.

La segunda fase, que es el concurso personal
propiamente dicho, permite llegar incluso hasta la
exoneracion total de la deuda si se cumplen
fundamentalmente dos condiciones: (i) que el
deudor actle de buena fe y (ii) que se liquide
previamente su patrimonio. En concreto se
establece un nuevo sistema de exoneracion de
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deudas® —provisional por un periodo de 5 afios—
que se aplicara tras la conclusion de un concurso
por liquidacion y que ademas se sujeta a las
siguientes condiciones:

e presentar y comprometerse a cumplir un
plan de pagos de la deuda no exonerada
(contra la masa y aquellas que gocen de
privilegio general, i.e. deudas con acreedores
publicos, salarios, costas judiciales) que el
juez aprobara y podra modificar si lo estima
oportuno;

e no haber disfrutado de una exoneracion
previa en los Gltimos 10 afos;

e no haber rechazado en los cuatro afios
anteriores (a la declaracion de la exoneracion
provisional) una oferta de empleo adecuada,;

e aceptar que conste en el Registro Publico
Concursal la exoneracion de la deuda por
un periodo de 5 afios.

Durante la fase provisional la decision de
exoneracién podra revocarse a solicitud de los
acreedores cuando se acredite que el deudor ha
ocultado ingresos o bienes o el deudor
consiguiera una sustancial mejora de su situacion
o0 hubiese incumplido el plan de pagos.
Transcurridos 5 afios, el juez declarara la
exoneracion definitiva después de que el
deudor haya hecho frente en ese periodo a las
deudas no exoneradas o haya realizado un
esfuerzo sustancial para su satisfaccion.

Considerando la trascendencia de las cuestiones
abordadas en este RDL se tramitara como
proyecto de ley en las Cortes Generales.

Ademas del RDL, el Gobierno ha propuesto un
cambio en la competencia judicial sobre los
concursos personales de los deudores no
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empresarios que pasan a ser competencia de los
juzgados de primera instancia. Asi, se elimina la
concentraciéon en los juzgados de lo mercantil de
toda la competencia en materia concursal, como
ocurria hasta ahora.

Con respecto a las novedades introducidas en
el Cédigo de Buenas Practicas para deudores
hipotecarios:

e Se amplian los beneficiarios: el limite de renta
familiar anual pasa de 19.170,39 euros a
22.365,42 euros y se incluye en el colectivo
de vulnerabilidad que el deudor sea mayor de
60 afios. Segun estimaciones propias a partir
de la Encuesta Financiera de las Familias,
esto supondria pasar de unos 700 mil
hogares a 975 mil. La subida no es superior
porque los mayores de 60 afios estan
hipotecados en una menor proporcion®.

e Se amplian las viviendas que se pueden
acoger: el precio maximo de adquisicién
podra superar en un 20% el indice elaborado
por el Ministerio de Fomento con un limite de
300.000 euros (250.000 euros para la dacién
en pago), antes 250.000 euros.

e Se amplian los beneficios: No se les aplicaran
las clausulas suelo.

Por ultimo, se amplia hasta 2017 el periodo de
suspension de desahucios sobre viviendas
habituales de colectivos especialmente
vulnerables y se posibilita, en términos similares a
los previstos en el Cédigo de Buenas Practicas,
que mas personas puedan acogerse a la
suspension.

39: Ademas de mantener el actual en el cual se condicionaba la exoneracion al pago total de la deuda a acreedores privilegiados y 25% de las deudas con
acreedores ordinarios
40: Segun la encuesta financiera de las familias de 2011, la renta media del percentil 20 (el 20% con menos renta) son 8 mil euros al afio, del percentil 20 al
40 16 mil y del 40 al 60 25 mil, asi que suponemos que hasta el percentil 40 se esta debajo del limite de 21 mil.

Suponiendo 13 millones de familias en Espafia (segun la EFF), esto supondria unos 5,2 millones de familias con una renta inferior a 21 mil.

Del percentil 20, un 6,2% esté hipotecado para compra de vivienda. Del 20 al 40 un 22,8%. Esto nos lleva a 754 mil familias hipotecadas y con una renta

menor a 21 mil euros.

Ademas, con cabeza de familia de 55-64 afios hay un 17,5% de familias (tomamos la mitad), entre 65 y 74 afios un 14,7% y a partir de 75 afios un 14,2%.
De éstos, un 11%, 3,9% y 1,3% estan hipotecados, respectivamente, lo que afiade otras 224 mil familias, aunque parte podrian haber estado ya incluidas

por su renta.

Como maximo, el Cédigo afectaria a 978 mil familias (754 mil por renta y 224 mil por edad).
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Valoracion

La introduccion de un marco de insolvencia
personal es positiva. Una regulacion adecuada
podra fomentar la iniciativa emprendedora y
suavizar los impactos negativos de una caida de
ingresos en las personas naturales. Es positivo
extender a los particulares los acuerdos
extrajudiciales de pagos y dar una segunda
oportunidad a los deudores que de buena fe
estdn en una situacién de sobreendeudamiento,
que podran realizar una demanda solvente de
crédito en el futuro.

Es importante dotar de recursos para que la
norma funcione, ante un previsible aumento en el
ndmero de concursos. Aunque esté previsto que
los casos simples de particulares pasen a
tramitarse en los Tribunales Civiles de Primera
Instancia, y los de personas juridicas en los
Tribunales Mercantiles, es importante no
descuidar este aspecto.

Seria deseable que hubiera unos filtros por
nivel de renta o riqueza para acceder a estos
procedimientos (solo se mantiene el limite de 5

millones de euros de pasivo para acceder a un
concurso personal, que ya existia), para eliminar
comportamientos oportunistas o de mala fe. En
caso contrario, particulares de alto nivel
adquisitivo podrian liberarse de sus deudas con
un coste bajo.

También seria deseable que la ley incluyera
mecanismos que desincentivaran la economia
sumergida. Por ejemplo, si el plan de pagos
afecta a un porcentaje de los ingresos del deudor
(y no una cantidad fija), esto da incentivos a
trabajar en la economia sumergida para minimizar
los pagos.

Podria afirmarse que la reforma introduce la
dacién en pago, pero s6lo después de intentar
un acuerdo extrajudicial, liquidarse todo el
patrimonio del deudor y tras un plan de pagos de
5 afios a ciertos acreedores.

Seria importante crear algin mecanismo de
seguimiento y evaluacion de la legislacién de
segunda oportunidad para poder detectar lo que
funciona bien y mal y corregir lo ultimo.
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2015 abre paso a una politica fiscal mas expansiva

El ajuste del déficit en 2014 se debio tanto a la recuperacion de los ingresos
tributarios como a la contencion del gasto, sobre todo, en la administracion
central

Las administraciones publicas espafiolas cerraron el afio 2014 con un déficit del 5,7% del PIB** (dos
décimas por encima de lo esperado), lo que supone una ligera desviacion sobre el objetivo del -5,5% del PIB
gue se fijo el Gobierno, pero se sitlla por debajo del -5,8% acordado con la Comisién Europea de cara al
cumplimiento del protocolo de déficit excesivo (PDE). Asi, el déficit publico espafiol vuelve a ser el mas
elevado entre los paises de la UEM, una vez se depuran las ayudas al sector financiero. Con todo, esta cifra
supone una mejora de seis décimas del PIB respecto al cierre de 2013, y acumula ya mas de 3,5 puntos
porcentuales (pp) del PIB de ajuste desde 2011, el quinto mayor del entorno europeo (véase el Grafico
4.1).

Por administraciones publicas, durante 2014 la administracion central, que observé el mayor ajuste,
disminuyd su déficit en torno a 0,7 pp hasta situarlo en el -3,5% del PIB, en linea con su objetivo de
estabilidad. Tras ella, tanto las corporaciones locales como las administraciones de la Seguridad Social
mantuvieron el saldo registrado el afio anterior. Por un lado, las corporaciones locales volvieron a registrar
un superavit superior al 0,5% del PIB, mejorando su objetivo de equilibrio presupuestario. Por otro lado, la
Seguridad Social registré un déficit del 1,1% del PIB, una décima por encima de su objetivo. Por ultimo, las
comunidades auténomas no solo volvieron a desviarse respecto a su objetivo de estabilidad (-1.0%), sino
gue elevaron su déficit hasta el -1,7% del PIB, algo mas de una décima por encima del observado en
2013%.

Analizando el ajuste de déficit observado, las estimaciones de BBVA Research muestran que la
recuperacion de la actividad, junto con la moderacién de los costes de financiacion, favorecio la reduccion
del déficit publico espafiol de aproximadamente 0,6 puntos del PIB durante 2014. Asi, la reduccién
observada del déficit podria atribuirse casi exclusivamente a la mejora ciclica de la actividad,
poniendo fin al tono restrictivo de la politica fiscal iniciada en 2010.

Tanto la recuperacion de los ingresos como cierta contencion del gasto publico habrian sido responsables
en parte iguales del ajuste de las cuentas publicas espafiolas en 2014. Los ingresos publicos recuperaron
dinamismo y se situaron en torno al 37,8% del PIB, 0,3pp por encima de los registrados en 2013 y en
niveles semejantes a los observados a mediados de los afios 90. Por su parte, el gasto publico cay6 durante
2014 alrededor de tres décimas respecto al afio anterior hasta el 43,5% del PIB. Este hecho contrasta con lo
ocurrido en media en los paises de la unién monetaria, donde el ajuste promedio en el déficit provino de la
contencién del gasto publico, aunque es cierto que se observa una gran heterogeneidad entre los diferentes
estados.

Analizando la descomposicion del ajuste por subsectores, el Grafico 4.2 muestra como la caida del gasto
registrada a lo largo de 2014 se concentr6 en la administracion central y, en menor medida, en la
Seguridad Social, fundamentalmente por la reduccidn de las prestaciones sociales. Mientras, en las
administraciones territoriales, tras el ajuste de afios anteriores, en 2014 el gasto publico permanecio
practicamente estable. Finalmente, la recuperacion observada en los ingresos tributarios se ha
concentrado casi exclusivamente en la administracion central.

41: El déficit analizado en esta seccién es siempre excluidas las ayudas al sector financiero
42: Véase el Recuadro 4, “Las finanzas autonémicas en 2014 y el impacto del sistema de financiacion” de esta publicacién, para un andlisis detallado del
cierre de 2014 de las comunidades auténomas.
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Gréfico 4.1
UEM: capacidad / necesidad de financiacion, Gréfico 4.2
excluidas las ayudas al sector financiero (% del AA. PP.: descomposicion del ajuste fiscal en 2014
PIB) (puntos porcentuales del PIB)
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La descomposicion de los ingresos y gastos en los factores ciclico —asociado a las variaciones ciclicas de la
actividad— y estructural —derivado de las decisiones discrecionales de la politica fiscal o del deterioro
permanente de algunos de sus componentes—, permite realizar una valoracion de la naturaleza del ajuste
fiscal llevado a cabo en 2014. De esta forma, segun las estimaciones de BBVA Research el ciclo
econdmico habria impulsado la recaudacion impositiva de 2014 en torno a 0,8 pp del PIB potencial, de
la mano de los impuestos sobre la renta y sobre la produccién (véase el Grafico 4.3). Este aumento de los
recursos tributarios se habria producido en gran parte gracias a la mejoria de las bases imponibles, que
ha sido fundamentalmente ciclica en el caso de la renta bruta disponible. Por su parte, un tercio del
aumento de la base imponible del IVA (en torno a 0,6 pp del PIB potencial) se habria debido a la
recuperacion ciclica del gasto en consumo final, mientras que el incremento restante (1,3 pp) podria tener
origen no tanto en una recuperacion estructural del consumo, si no que estaria reflejando el gasto
anticipado a la rebaja fiscal en vigor desde enero de 2015.

Por otro lado, en términos del PIB potencial, el ciclo econdmico habria favorecido la reduccion del
gasto en 2014, fundamentalmente, de las prestaciones por desempleo. Por el contrario la inesperada
expansion de las prestaciones sociales registrada a final del afio, estaria detras del incremento discrecional
del gasto publico de més de tres décimas del PIB potencial. Junto a ello, se sigue observando cierto
ajuste del componente discrecional en partidas como la remuneracion de asalariados, los consumos
intermedios o la formacién bruta de capital (véase el Grafico 4.4).
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Gréfico 4.3
AA. PP.: variacion de los ingresos no financieros (pp del PIB potencial)
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Gréfico 4.4
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La recuperacion econémica y la rebaja tributaria marcaran la politica fiscal de

los préximos afos

La politica fiscal de 2015 y 2016 estara condicionada por la rebaja impositiva en vigor desde enero de 2015,
que supondra un impulso al crecimiento ya que se espera que disminuya de forma significativa el tipo medio
efectivo sobre la base liquidable del IRPF*. En este contexto, las previsiones de BBVA Research sugieren
gue la rebaja fiscal producira una caida de los ingresos estructurales de los impuestos sobre la renta
gue, en el corto plazo, se vera compensada por la recuperacion ciclica de las bases imponibles. Por
su parte, el ciclo econémico seguira impulsando la recaudacién tanto de los impuestos sobre la produccion

43: Véase el recuadro 2. “El impacto de la reforma del IRPF” del Situacion Espafa. Cuarto trimestre de 2014.

42152 www.bbvaresearch.com
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como de las cotizaciones sociales. Asi, los ingresos pulblicos de 2015 se elevaran hasta el 38,2% del PIB
(cuatro décimas por encima del cierre de 2014) y hasta el 38,5% en 2016.

Por el lado del gasto, se espera que siga ajustandose alo largo de los dos préximos afios, en parte por
el efecto de las politicas de reduccion de déficit puestas en marcha en afios anteriores, pero sobre todo por
la mejora prevista en el mercado laboral —que reducira el importe de las prestaciones por desempleo—y por
la reduccion de los costes financieros. Como consecuencia, el gasto publico se situara a final de 2016 en
torno al 41,4% del PIB, en niveles semejantes a los de comienzos de la crisis.

De esta forma, para 2015 se espera que el ciclo econdmico continte corrigiendo el deterioro fiscal,
tanto por el efecto de los estabilizadores automaticos como por una menor presion de la carga de
intereses y de las prestaciones sociales. Junto a ello, el impacto de las politicas expansivas puestas en
marcha, situara el déficit de 2015 en torno al 4,4% del PIB, por encima del objetivo del 4,2% acordado para
dicho afio. En cuanto a 2016 se prevé que el ciclo econdmico continde corrigiendo el deterioro en las
cuentas publicas, de tal manera que en un escenario sin cambios en la politica fiscal, el déficit de dicho afio
se reduciria 1,5 pp hasta el 3,0% del PIB (véase el Grafico 4.5).

Gréfico 4.5 Gréfico 4.6
AA. PP.: descomposicion del ajuste fiscal AA. PP.: capacidad / necesidad de financiacion
(pp del PIB) (% del PIB)
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De producirse este escenario, el saldo publico ajustado de ciclo se situaria ligeramente en torno al -
2,0% a finales de 2016. Si se descuenta el importe del pago por intereses, se estaria registrando un
superavit primario estructural en torno al 1% desde 2013 (véase el Grafico 4.6), lo que supone un ajuste de
més de 10 pp desde 2009. Ello implica que, si las medidas de consolidacién acometidas fueran de caracter
permanente, durante los proximos afios las cuentas publicas espafiolas estarian generando superavits
primarios del entorno del 1,0% del PIB. Pese a ello, persisten importantes desequilibrios en la
economia espafiola que todavia no se han corregido —i.e.: elevada tasa de paro y elevados niveles de
deuda—, que requieren que contindien las reformas estructurales con efectos directos en la capacidad
de crecimiento de la economia y en la sostenibilidad a largo plazo de las cuentas publicas. En este sentido,
y en linea con las recomendaciones del Eurogrupo, Espafa deberia seguir avanzando tanto en la reforma
laboral como en la del sistema tributario. Igualmente, deberian continuar las politicas de control del gasto
publico, de tal manera que se incremente la capacidad de generaciéon de superavits primarios de magnitud

suficiente, que permitan reducir el nivel de deuda publica al ritmo necesario para cumplir los compromisos
del Pacto fiscal en Europa.

www.bbvaresearch.com
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Cuadro 4.1
AA. PP.: capacidad / necesidad de financiaciénacion*

(% PIB) 2013 2014 (a) 2015 (p) 2016 (p)
Remuneracion de asalariados 10,9 10,8 10,7 10,5
Consumos intermedios 5,3 5,2 51 5,0
Intereses 3,3 3,3 3,1 2,9
Prestaciones por desemplo 2,8 2,3 2,0 1,9
Prestaciones sociales 13,4 13,8 13,7 13,5
Formacion bruta de capital 2,1 2,1 2,1 2,1
Otros gastos 59 6,0 59 5,7
Gastos no financieros 43,8 43,5 42,6 41,5
Imp. Sobre la produccién 11,0 11,2 11,5 11,9
Imp. Sobre la renta, la riqueza, etc. 10,0 10,0 10,0 10,0
Cotizaciones sociales 12,2 12,3 12,3 12,3
Imp. Sobre el capital 0,5 0,5 0,5 0,5
Otros ingresos 3,8 3,8 3,8 3,8
Ingresos no financieros 37,5 37,8 38,2 38,5
Necesidad de financiacién -6,3 -5,7 -4,4 -3,0
Objetivo de estabilidad -6,5 -55 -4,2 -2,8

(*): Excluidas las ayudas al sector financiero
(a): avance; (p): prevision.
Fuente: BBVA Reseach a partir de MINHAP e INE
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Recuadro 4. Las finanzas autondmicas en 2014 y el impacto del sistema de

financiacion

Angel de la Fuente - (Fedea e Instituto de Anélisis Econémico - IAE CSIC)

Introduccion

Las comunidades auténomas incumplieron
nuevamente el objetivo de déficit fijado para 2014,
e incluso mostraron un desequilibrio mayor que el
observado en 2013. Esta desviacién se explica en
parte por ciertas peculiaridades del sistema de
financiacion regional que han traido una
disminucién de las transferencias netas desde el
Estado en un afio de recuperacion de los ingresos
publicos. Con un incremento de las transferencias
similar al observado en el caso de la recaudacién
tributaria estatal, el desequilibrio en las cuentas
autonomicas se habria reducido en un 0,2% del
PIB. En todo caso, este avance hubiese sido
insuficiente para cumplir con el objetivo fijado.

Andlisis de las finanzas autonGmicas en
2014

La Intervencion General de la Administracion del
Estado (IGAE, 2015a y b) ha publicado
recientemente las cuentas de las comunidades
autbnomas correspondientes al ejercicio 2014. El
Grafico R.4.1 muestra el saldo presupuestario de
cada comunidad de acuerdo con esta fuente junto
con la variacidon observada de tal saldo en relacion
con el ejercicio anterior. La linea vertical de color
amarillo indica el objetivo de estabilidad
presupuestaria, que se fij6 para 2014 en el 1% del
PIB para todas las comunidades autbnomas, y el
cuadrado azul oscuro corresponde al conjunto de
todas las administraciones regionales.

En 2014 el conjunto de las comunidades
autbnomas presentd un déficit presupuestario de
1,66 puntos del PIB nacional, 14 centésimas mas
gue en 2013. La situacion de las distintas regiones
es, sin embargo, muy variada. Como se observa
en el Gréafico R.4.1, sélo cuatro de ellas (Navarra,
Canarias, el Pais Vasco y Galicia) cumplieron, al
menos aproximadamente, el objetivo de déficit,
mientras que dos mas (Andalucia y Castilla y
Ledn) se quedaron cerca del limite. Todas ellas,
ademdas, consiguieron reducir su  déficit
presupuestario en relacién a 2013. El resto de las

comunidades auténomas excedieron el objetivo de
déficit en al menos dos décimas de PIB. Algunas
de ellas mejoraron su situacion en relacion al afio
anterior, pero otras experimentaron apreciables
deterioros en sus cuentas. Entre estas Ultimas
destacan Madrid, Baleares, Catalufia vy
Extremadura, cuyos déficits aumentaron entre 0,4
y 1,6 puntos de PIB en relacién al ejercicio
anterior.

Gréfico R.4.1
Saldo presupuestario por CN en 2014 vs. variacion
en el saldo en relacién con 2013
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

El leve deterioro del saldo presupuestario
agregado de las comunidades auténomas supone
un decepcionante retroceso en la senda de
consolidacion fiscal iniciada en 2009. La situacion,
sin embargo, es bastante menos preocupante de
lo que podria parecer a primera vista porque el
repunte del déficit autondmico no se debe a que el
gasto se haya vuelto a descontrolar sino a una
caida “técnica” de los ingresos que tiene su origen
en el disefio del sistema de financiacion regional.
En particular, la estructura de entregas a cuenta
basadas en previsiones de ingresos Yy
liquidaciones practicadas a posteriori con un
desfase de dos afios hace que el sistema traslade
con un cierto retraso a las comunidades
autbnomas las variaciones de la recaudacion
tributaria, especialmente en los momentos de
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cambio de ciclo, tanto al alza como a la baja. Asi,
los ingresos autonémicos por transferencias de
otras administraciones se redujeron en un 1,47%

recoge el grueso de los pagos del Estado en
relacion con el sistema de financiacion regional,
incluyendo la participacion de las comunidades

entre 2013 y 2014 a pesar del incremento
observado en los ingresos tributarios del Estado.
En esta partida de transferencias es donde se

auténomas de régimen comun en el IVA y en los
impuestos especiales.

Cuadro R.4.1
Ingresos y gastos netos del conjunto de las Comunidades Autdnomas y componentes de su saldo
presupuestario

% del PIB Millones de euros

2013 2014 dif 2013 2014 var %
Ingresos netos 12,79 12,5 -0,28 134.149 132.330 -1,36
Impuestos 4,55 4,57 0,03 47.708 48.411 1,47
Transferencias de otras AA. PP. 7,87 7,68 -0,18 82.538 81.322 -1,47
Transferencias a otras AA. PP. -1,16 -1,27 -0,11 -12.161 -13.485 10,89
Resto de ingresos 1,53 1,52 -0,01 16.064 16.082 0,11
gastos netos (sin transf a otras AA. PP.) 14,3 14,16 -0,15 150.081 149.859 -0,15
Saldo presupuestario -1,52 -1,66 -0,14 -15.932 -17.529 10,02

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

Para apreciar el papel que juegan los ingresos y los
gastos en la evolucién reciente del déficit
autonémico, asi como la incidencia sobre el mismo
del sistema de financiacion regional, conviene
reordenar las cuentas del conjunto de las
comunidades auténomas tal como se hace en el
Cuadro R.4.1, trasladando Ila partida de
“transferencias a otras administraciones publicas”
desde el apartado de gasto, donde la sitla la IGAE al
de ingreso, donde aparece como una minoracién. El
traslado tiene loégica porque esta partida recoge
transferencias de las comunidades auténomas al
Estado por conceptos relacionados con el sistema de
financiacién regional (tales como la aportacion
navarra o los saldos negativos del Fondo de
Suficiencia de ciertas comunidades de régimen
comun) que reducen los ingresos netos de los que
disponen las administraciones regionales. También
se incluyen aqui las transferencias a entidades
locales, que en buena parte se financian con
transferencias finalistas estatales, por lo que también
conviene deducirlas de los ingresos regionales.

Vistas asi las cosas, el gasto autondmico ha
continuado reduciéndose durante 2014 (a un ritmo
del 0,15% anual, que se traduce en un descenso de

0,15 puntos en su peso en el PIB) y el repunte del
déficit se debe enteramente a una caida del 1,36%
en los ingresos netos regionales que contribuy6 0,28
puntos de PIB al incremento observado del déficit — y
que a su vez tiene su origen en una reduccion del
3,61% en las transferencias netas recibidas de otras
administraciones publicas (esto es, en la diferencia
entre las transferencias recibidas de y las pagadas a
otras administraciones). Puesto que esta caida se
produce en un momento en el que los ingresos
tributarios han empezado a repuntar, parece claro
que su origen ha de buscarse mas en la inercia de
las entregas a cuenta que en un problema real de
debilidad de la recaudacion.

Partiendo del Cuadro R.4.1, resulta sencillo
aproximar la incidencia de este problema técnico.
Para ello, en el Cuadro R.4.2 se calcula el déficit
que se habria observado en 2014 bajo distintos
supuestos sobre la tasa de crecimiento de las
transferencias netas de otras administraciones
publicas. Como referencia para fijar un intervalo
plausible de valores de este parametro se ha
utilizado la informacion que la propia IGAE (2015b)
ofrece sobre la evolucion de los ingresos tributarios
de la Administracion Central. Segun esta fuente,
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entre 2013 y 2014 la recaudacion tributaria estatal

Cuadro R.4.2

Situacion Espaina
Segundo trimestre 2015

se incrementd en un 1,88% por ciento.

Saldo presupuestario del conjunto de las CC. AA. en 2013 y 2014 Situacion observada y varios escenarios

hipotéticos para 2014 puntos porcentuales del PIB

Tasa de crecimiento de las transferencias netas de otras AA. PP: 2013 2014 dif
-1,47% = valor observado -1,52 -1,66 -0,14
0% -1,52 -1,42 0,1
1,88% = crecimiento de los ingresos tributarios de la Adm. Central -1,52 -1,29 0,23

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

El Cuadro R.4.2 muestra cémo habria cambiado el
déficit de 2014 dependiendo de la tasa de
crecimiento de las transferencias netas que las
comunidades autobnomas reciben de otras
administraciones publicas (fundamentalmente del
Estado). Si esta partida se hubiese mantenido
constante, el déficit autonémico se habria reducido
en una décima en 2014 en vez de aumentar. El
supuesto que mejor aproxima lo que podrian ser
“circunstancias normales” en el sentido de eliminar
el problema de la inercia de las entregas a cuenta
es, seguramente, que las transferencias netas del
Estado crecen al mismo ritmo que sus ingresos
tributarios. Bajo esta hipotesis, el déficit
autonémico se habria reducido desde el 1,52% del
PIB en 2013 hasta el 1,29% del PIB en 2014 — con
el correspondiente aumento del déficit del Estado,
qgue veria reducidos sus ingresos netos por las
mayores transferencias a las administraciones
regionales.

Conclusion

Como se ha mostrado en este recuadro, una vez
se corrigen las distorsiones técnicas que genera la
estructura del sistema de financiacién regional, se

observa que las administraciones regionales han
continuado avanzado en la reduccion de sus
desequilibrios presupuestarios durante 2014. El
avance, sin embargo, ha sido modesto e
insuficiente para alcanzar el objetivo de déficit
fijlado en el 1% del PIB, por lo que en cualquier
caso no conviene relajarse.

Referencias
Intervencion General de la Administracién del
Estado (IGAE, 2015a). Operaciones no financieras
del subsector administracion regional y detalle por
comunidades.

http://www.igae.pap.minhap.gob.es/sitios/igae/es-
ES/ContabilidadNacional/infadmPublicas/infadmco
munidadesautonomas/Paginas/ianofinancierasCA.
aspx

Intervencion General de la Administracion del
Estado (IGAE, 2015b). Operaciones no financieras
del sector Administraciones Publicas y sus
Subsectores.

http://www.igae.pap.minhap.gob.es/sitios/igae/es-
ES/ContabilidadNacional/infadmPublicas/Paginas/i
anofinancierasTotal.aspx
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5 cuadros

Cuadro 5.1
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto
Promedio anual, % 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 2,3 2,2 2,4 2,9 2,8
Eurozona -0,8 -0,4 0,9 1,6 2,2
Espafa -2,1 -1,2 1,4 3,0 2,7
Reino Unido 0,7 1,7 2,8 2,5 2,3
América Latina * 2,8 2,5 0,8 0,6 2,1
EAGLES ** 5,8 5,6 53 4,9 5,3
Asia-Pacifico 57 59 57 5,8 5,8
Japoén 1,8 1,5 0,0 1,3 1,2
China 7,8 7,7 7,4 7,0 6,6
Asia (exc. China) 4,1 4,5 4,3 49 5,0
Mundo 3,4 34 34 3,5 3,9

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi,Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 30 de abril de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 5.2

Previsiones Macroecondmicas: Tipo de interés a 10 afios

Promedio anual 2012 2013 2014 2015 2016
EEUU 1,8 2,3 2,5 2,1 2,7
Alemania 1,6 1,6 1,2 0,3 1,0

Fecha de cierre de previsiones: 30 de abril de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 5.3

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de Cambio

Promedio 2012 2013 2014 2015 2016
USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,96 0,94
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,04 1,07
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,47 1,60
JPY-USD 79,8 97,5 105,8 124,3 131,7
CNY-USD 6,31 6,20 6,14 6,19 6,09

Fecha de cierre de previsiones: 30 de abril de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 5.4

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales

Fin de periodo 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,50 1,50
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 4,60 4,60

Fecha de cierre de previsiones: 30 de abril de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI
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Cuadro 5.5
UEM: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacién anual en %, salvo indicacién contraria)

2012 2013 2014 2015 (p) 2016 (p)

PIB real -0,8 -0,4 0,9 1,6 2,2

Consumo privado -1,3 -0,6 1,0 1,7 1,6

Consumo publico -0,1 0,2 0,7 0,5 0,9

Formacion Bruta de Capital Fijo -3,5 -2,4 1,0 15 4,4

Inventarios (contribucién al crecimiento) -0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,0
Demanda interna (contribucién al crecimiento) -2,2 -0,8 0,8 1,3 2,0

Exportaciones (bienes y servicios) 2,6 2,1 3,7 5,2 59

Importaciones (bienes y servicios) -1,0 1,3 3,8 4,9 6,1
Demanda externa (contribucion al crecimiento) 14 04 0,1 0,3 0,2
Precios

IPC 2,5 14 0,4 0,1 1,3

IPC subyacente 1,8 1,3 0,9 0,8 1,2
Mercado laboral

Empleo -0,5 -0,7 0,6 1,0 0,9

Tasa desempleo (% poblacién activa) 11,3 12,0 11,6 11,0 10,3
Sector publico

Déficit (% PIB) -3,6 -2,9 -2,4 -2,1 -1,6

Deuda (% PIB) 89,1 90,9 91,9 92,4 91,9

Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 15 2,2 2,3 3,2 3,2
(p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2015.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 5.6
Espafia: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacién anual en %, salvo indicacién contraria)

2012 2013 2014 2015 (p) 2016 (p)
Actividad
PIB real -2,1 -1,2 1,4 3,0 2,7
Consumo privado -2,9 -2,3 2,4 3,1 2,4
Consumo publico -3,7 -2,9 0,1 0,8 0,6
Formacién Bruta de Capital -8,3 -3,7 4,2 53 6,0
Equipo y Maquinaria 9,1 53 12,2 7,8 6,7
Construccion -9,3 -9,2 -1,5 4,3 54
Vivienda -9,0 -7,6 -1,8 4,5 9,0
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) -4,3 2,7 2,2 3,0 2,7
Exportaciones 1,2 4,3 4,2 6,1 7,5
Importaciones -6,3 -0,5 7,6 6,5 7,8
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 2,2 1,4 -0,8 0,0 0,1
PIB nominal -1,9 -0,6 0,9 3,8 4,9
(Miles de millones de euros) 1055,2 1049,2 1058,5 1098,6 1152,3
PIB sin inversién en vivienda -1,7 -0,9 15 3,0 2,5
PIB sin construccién -1,1 -0,2 1,7 29 2,5
Mercado de trabajo
Empleo, EPA -4,3 -2,8 1,2 3,0 2,9
Tasa de paro (% poblacion activa) 24.8 26,1 24,4 22,3 20,7
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 4,4 -3,3 1,2 2,6 2,4
Productividad aparente del factor trabajo 2,3 2,0 0,2 0,5 0,4
Precios y costes
IPC (media anual) 2,4 14 -0,2 -0,2 1,4
IPC (fin de periodo) 2,9 0,3 -0,5 0,6 1,5
Deflactor del PIB 0,2 0,7 -0,5 0,7 2,1
Remuneracion por asalariado -0,6 1,7 -0,2 0,3 1,7
Coste laboral unitario -3,0 -0,3 -0,4 -0,2 1,3
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -0,3 1,4 0,8 0,9 1,0
Sector publico
Deuda (% PIB) 84,4 92,1 97,7 99,7 98,4
Saldo AA. PP. (% PIB) (*) 6,6 6,3 5,7 -4,4 -3,0
Hogares
Renta disponible nominal -3,0 -0,3 1,4 2,3 2,9
Tasa de ahorro (% renta nominal) 11,9 9,7 10,7 9,9 9,2

(p): prevision

(*): Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fecha cierre de previsiones: 30 de abril de 2015.

Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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