Carta de la redaccion

La economia espanola afronta el préximo afio 2015
con mejores perspectivas de crecimiento que sus socios
de la zona del euro. A pesar de la suave ralentizacion
del proceso de recuperacion econdémica en el segundo
semestre de 2014, por la moderacion de algunos com-
ponentes de la demanda interna y el empeoramiento
del saldo exterior, lo cierto es que la economia espa-
fiola puede alcanzar en 2015 una tasa de crecimiento
medio anual en torno al 2%. Como senfala el articulo de
AnceL Lagoroa y MaRia Jesus FernANDEZ, tres son los prin-
cipales factores que sustentan esta prevision: la mejora
de las condiciones financieras, la rebaja de impuestos
y la caida del precio del petroleo, a los que cabe afadir
la probable depreciacion del tipo de cambio del euro
como resultado de las divergentes politicas monetarias
de la Reserva Federal y el Banco Central Europeo. El
horizonte de mayor riesgo se sittia ahora en el escenario
europeo, en particular en la posible recaida de la zona
del euro en una situacion de recesién o, cuando menos,
de estancamiento.

La noticia econdmica de cada otofio es la presen-
tacion y debate de los Presupuestos Generales del
Estado. El articulo de Jost Feux Sanz y DEesIDERIO ROMERO
realiza un anélisis pormenorizado de las principales
cifras de los Presupuestos, tanto desde la vertiente del
ingreso como del gasto. El objetivo prioritario contintia
siendo la consolidacién fiscal, cuya consecucién se
supedita a las expectativas de mejora de la economia

espafiola y sus efectos sobre los ingresos tributarios,
y a la contencién del gasto publico apoyada principal-
mente en la disminucién del coste financiero de la deuda
y en la reduccion de las prestaciones por desempleo.
A pesar del coste recaudatorio esperado de la reforma
del impuesto sobre la renta de las personas fisicas y del
impuesto sobre sociedades, el crecimiento estimado de
los ingresos tributarios se sitéia en el 5,4% que, en com-
binacién con un nuevo recorte en el gasto gestionado
por los ministerios, deberia situar en déficit en la senda
comprometida con la Unién Europea: un 2,9% para la
Administracion Central y un 4,2% para el conjunto de
las Administraciones Publicas.

Una cuestion clave en el andlisis de los presupues-
tos publicos es su credibilidad. El articulo de Santiaco
Laco incide precisamente en ello, profundizando en las
restricciones externas e internas de los Presupuestos
Generales del Estado para 2015. Las primeras se refie-
ren a los ya sefialados compromisos de consolidacion
presupuestaria con la Union Europea, mientras que las
segundas tienen que ver con las razones técnicas y
politicas que determinan la combinacién escogida de
ajuste entre ingresos y gastos publicos. La consecucion
del objetivo de déficit publico para 2015 dependera,
en buena medida, de si se cumple el aumento previsto en
la recaudacion de los ingresos tributarios y, sobre todo,
de las cotizaciones sociales. Pero el principal ntcleo de
preocupacion se sitlia en las comunidades auténomas,
cuyo probable incumplimiento del objetivo de déficit
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en 2014 arroja serias dudas sobre su capacidad para
alcanzar el correspondiente al proximo ejercicio.

Los tres trabajos siguientes de este numero de
Cuadernos de Informacién Econémica pertenecen al
&mbito del sistema financiero. El articulo de Sanmiaco
CarBO y FrANCISCO RODRIGUEZ resume, en primer lugar,
los principales resultados del andlisis global de la banca
de la zona del euro efectuado por el Banco Central
Europeo (BCE). Las comparaciones resultan bastante
favorables a los bancos espafioles, cuyos programas de
recapitalizacion y dotacion de provisiones han tenido un
impacto muy positivo sobre su solvencia. Las pruebas
de resistencia y la evaluacion de la calidad de los activos
han precedido a la realizacion de uno de los hitos mas
importantes de la unién bancaria: la asuncién por parte
del BCE del papel de supervisor bancario Unico en la
zona del euro desde el 4 de noviembre. Y es precisa-
mente el BCE junto con la Comision Europea, quienes
advierten de que el principal desafio de la banca euro-
pea es la rentabilidad. Ello se debe a la presién que los
bajos tipos de interés ejercen sobre los margenes vy al
deterioro de la calidad de los activos, asf como, en algu-
nos casos, a los costes judiciales y de reestructuracion.

Las empresas espafiolas, especialmente las peque-
fias y medianas, tienen una elevada dependencia de la
financiaciéon bancaria, tanto en relacion a sus proyectos
de inversién como en el capital circulante. En este con-
texto, uno de los problemas que condicionan su acceso
al crédito bancario es la morosidad, que constituye una
proxy del riesgo de crédito de las empresas. El circulo
vicioso que genera la morosidad se extiende también
a las relaciones comerciales entre empresas y termina
siendo un verdadero lastre para la competitividad del
sistema econdmico. El articulo de Jose A. Herce y Paslo
HernANDEz expone las dificultades de las pequenias
empresas para acceder a la financiacion no bancaria y
propone una regulacién que minimice la morosidad de
las relaciones comerciales.

A escala europea, el avance en el proceso de inte-
gracion de los mercados financieros ha sido una cons-
tante desde el nacimiento del euro en 1999, tal como
refleja el peso de la actividad transfronteriza de la banca
de la zona del euro tanto en la vertiente del activo como
en la del pasivo. El articulo de Joaquin Maupos realiza un
andlisis de la evolucién del destino geogréfico del nego-

cio bancario con informacion detallada por tipo de pro-
ductos. Los distintos indicadores manejados ponen de
manifiesto cémo la crisis financiera de 2007 supuso un
punto de ruptura en el proceso de internacionalizacion,
apertura externa e integracion de los mercados finan-
cieros europeos. De ahf la importancia del proyecto de
union bancaria en la que se encuentra inmersa la zona
del euro. La banca espariola también se vio afectada
por el proceso de integracidn asi como por el posterior
sesgo doméstico provocado por la crisis. No obstante,
el peso de su actividad transfronteriza es menor que la
media, a excepcidn de los depdsitos interbancarios, muy
vinculados por cierto en el pasado a la expansién del
crédito asociado a la burbuja inmobiliaria.

Precisamente el sector inmobiliario residencial ha
sido uno de los que més ha ajustado su actividad desde
el inicio de la crisis. Sin embargo, tras siete afios de
correccion se advierten sintomas que apuntan el resurgir
del ndimero de transacciones inmobiliarias, con especial
relevancia en lo que se refiere a las compraventas de
segundas residencias. El articulo de Maria Romero disec-
ciona el comportamiento de la demanda de segunda
residencia en Espanfa y los factores que han impulsado
su reactivacion. El mayor dinamismo de las transaccio-
nes en las zonas con mayor exceso de oferta podria
apuntar una tendencia positiva que contribuird a resta-
blecer el equilibrio del mercado residencial en dichas
areas geograficas.

La contrapartida del actual proceso de recuperacion
econdmica es el deterioro de la balanza de pagos,
que podria conducir a un nuevo aumento del endeu-
damiento frente al exterior. La transicién hacia un modelo de
crecimiento a largo plazo estable y equilibrado requiere
un intenso proceso de mejora de la competitividad del
sector industrial al objeto de elevar la capacidad exporta-
dora. Dos articulos de este nimero de Cuadernos de
Informacion Econémica ponen el acento precisamente
en esta cuestion, a modo de cierre de la seccion dedi-
cada a la economia vy las finanzas espafiolas. El buen
comportamiento de las exportaciones espafiolas de
bienes y servicios, incluso en los momentos de mayores
pérdidas de competitividad en términos de costes y pre-
cios relativos, revela claves explicativas que nos remiten,
en el articulo de Gonzalo Garcia AnDREs, al tamario de
las empresas, la reasignacién de factores hacia activi-
dades comerciables y la potenciacion de la innovacion



y la competencia. En estos factores microeconémicos,
mas que en los agregados de costes, estarfa la poten-
cialidad de la economia espafiola para la generacion de
superavits por cuenta corriente y para reducir de forma
progresiva la pesada losa de su endeudamiento externo.

Sin embargo, como sefiala el articulo de Ravion XiFre,
el comportamiento innovador de la economia espariola
no solo estd por debajo de la media europea sino que,
tras la crisis, no muestra signos de convergencia. Los
principales indicadores de 1+D+i se han desplomado
desde 2008 tanto en el sector publico como en el
privado. Las reformas en el entramado de las politicas
publicas de apoyo a la 1+D+i deberian acompafarse
del reforzamiento de los canales de financiacion, bajo
nuevos sistemas de evaluacion de los proyectos innova-
dores por parte de las entidades financieras, y de una
mejora formativa del capital humano dedicado a tareas
de gestidn empresarial.

La seccion de economia internacional se inicia con
un articulo de TomAs Gomez y Robrico Escoear sobre
el mercado europeo de la energia, que resume los
aspectos fundamentales de un estudio mas amplio
editado también por Funcas. No es preciso insistir en la
condicién estratégica del sector de la energfa en cual-
quier politica de crecimiento y bienestar a largo plazo.
El articulo revisa las principales medidas adoptadas por
la Unién Europea en la construccién de un mercado

interior con el objetivo de abastecer de gas y electricidad
a los consumidores europeos de una forma segura, sos-
tenible con el medio ambiente y a precios asequibles.
La integracion de los mercados mayoristas procurara
una utilizacién maés eficiente de los recursos de gene-
racién y de las capacidades de interconexion, aspecto
este que exige el desarrollo de una adecuada red de
infraestructuras transfronterizas con criterios adecuados
de eficiencia e impacto ambiental. A su vez, en los mer-
cados minoristas las nuevas tecnologias van a conferir
una mayor participacion a los consumidores, lo que con-
tribuird a crear mercados mas abiertos y competitivos.

El contenido de este nimero se cierra con un
articulo de Juan Jost Ganuza sobre el reciente Premio
Nobel de economia, Jean Tirole. El autor pone de
relieve la extraordinaria capacidad de Tirole para cons-
truir elegantes modelos basados en la teorfa de juegos
y disefios de mecanismos que mejoran nuestro cono-
cimiento en dmbitos tan dispares como la teoria de
las organizaciones, la economia de la corrupcion o las
finanzas corporativas. Pero a su vez, Tirole ha realizado
importantes contribuciones sobre regulacién y com-
petencia en campos aplicados tan interesantes y tan
actuales como las telecomunicaciones o el mercado de
plataformas. Tirole es, ademds, uno de los principales
impulsores de la investigacion en economia en Europa,
comprometido con problemas reales cuya resolucion
tiene un importante impacto sobre nuestro bienestar;
en suma, un mas que merecido Premio Nobel.
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