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Cuadernos de Informacion Econdmica

La economia recobrara impulso en 2015
tras moderar su crecimiento en el ultimo
trimestre

e Larebaja fiscal, la mejora de las condiciones financieras y el abaratamiento del
petréleo contribuiran a ese rebote

e El optimismo en la previsidn de crecimiento de los ingresos, el comportamiento de
las comunidades autdnomas y la evolucion de la economia, principales riesgos para
el cumplimiento de los objetivos de déficit para 2015.

e La estabilidad financiera alcanzada por los bancos espafioles no es solo resultado de
las ayudas publicas, sino también de las provisiones de mas de 278.000 millones de
euros realizadas por las propias entidades

e Lacompraventa de segundas residencias despega

Madrid, 26 de noviembre de 2014.— El crecimiento de la economia espafiola volverd a
ralentizarse en el Ultimo trimestre del afio, un 0,4% frente al 0,5% registrado en los tres
meses anteriores. Se trata de un bache temporal, ya que la actividad recuperard vigor en
2015. El efecto de la rebaja fiscal, la mejora de las condiciones financieras y la ganancia de
renta real por el abaratamiento del petrdleo contribuirdn a ese rebote que estard
condicionado, no obstante, por la salud de la economia de la eurozona.

Angel Laborda y Maria Jestis Fernandez advierten en su articulo en Cuadernos de
Informacion Econdmica, editado por la Fundacion de las Cajas de Ahorros (Funcas), de
que la consolidacién de la recuperacion y la transicion hacia un modelo de crecimiento a
largo plazo equilibrado y sostenible requiere un proceso intenso de inversidon que permita
aumentar la competitividad y el tamano del sector industrial para elevar la capacidad
exportadora y reducir la elevada propension a importar de la economia espafiola. Para ello
es necesario generar ahorro interno, corregir los desequilibrios del sector publico y logar
una mayor capacidad de atraccién de inversidn extranjera directa.

Gonzalo Garcia Andrés analiza la fortaleza de las exportaciones espafiolas que pone en
cuestién la extendida tesis de la pérdida de competitividad de la economia espafiola en la
fase de crecimiento previa a la crisis. La reduccion de cuota de mercado de las
exportaciones espafiolas entre 1999 y 2013 fue del 7%, muy inferior a la registrada en
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paises como Francia, Reino Unido, Italia e incluso Alemania. Segun el autor, el
desequilibrio exterior esta mas relacionado con la evolucién de la inversion y el crédito que
con el crecimiento de los salarios. Y la capacidad de exportacion tiene mas que ver con
factores como el tamafio de las empresas, el conocimiento y la diferenciacién.

Los Presupuestos Generales para 2015 son examinados en dos articulos. José Félix Sanz y
Desiderio Romero consideran que la prevision de crecimiento de los ingresos impositivos
en un 5,4% es optimista, ya que duplica las previsiones de crecimiento del PIB o la
demanda agregada, lo que implicaria una elasticidad de la recaudacidn al ciclo econdmico
muy elevada. Santiago Lago, por su parte, estudia qué factores pueden influir en alcanzar
los objetivos de déficit fijados para 2015: cierre presupuestario de 2014; evolucion de la
economia segun lo estimado en el cuadro macro; desviacion de las previsiones de ingresos
de la Seguridad Social, y cumplimiento de los objetivos de déficit de las comunidades
auténomas.

Santiago Carbo y Francisco Rodriguez repasan la situacion de los bancos espafioles
después de la ultima evaluacion del Banco Central Europeo. 14 de los 15 bancos analizados
han pasado el examen sin salvedades y la correccion del ratio de solvencia derivada del
impacto combinado del andlisis de calidad de los activos y los test de estrés es de un 1,6%
frente al 3,5% de media del total de los bancos evaluados. Estos datos muestran, segun
los autores, que el programa de asistencia financiera de la Unién Europea ha tenido un
impacto positivo sobre la solvencia de los bancos espafioles, si bien las mejoras en la
estabilidad bancaria no son solo fruto de estas ayudas sino también las provisiones
realizadas por las propias entidades por valor de 278.000 millones de euros entre enero de
2008 y junio de 2014.

José Antonio Herce y Pablo Hernandez analizan la morosidad empresarial que constituye
un freno al crecimiento econdmico, ya que afecta directa e indirectamente a la capacidad
de financiacién de las empresas, a su competitividad y reputacion y a la falta de confianza
entre las entidades de crédito y las companias. Por ello, abogan por disefar un sistema de
incentivos que permita erradicar, o al menos minimizar, la morosidad de las relaciones
comerciales y defienden el desarrollo de los canales no bancarios como via alternativa de
financiacion.

La adquisicién de segundas residencias esta cobrando protagonismo en la recuperacion
del mercado inmobiliario y en el primer semestre de 2014 representaron algo mas del 17%
del total de transacciones realizadas. Maria Romero sefiala varias razones que explican
esos datos. Por un lado, la posible desaparicion de los coeficientes de abatimiento a partir
del proximo afio esta impulsando la compraventa de vivienda, muchas de ellas, segundas
residencias. Ademas, la posibilidad de obtener un visado de residencia mediante la
adquisicion de una vivienda de mas de medio millon de euros ha incrementado las
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adquisiciones por parte de no residentes. Por ultimo, la mejora de la situacidon econémica y
los bajos precios de las casas en las zonas costeras es otro de los factores que explican el
auge de la compraventa de segundas residencias.

Catalanes y madrilefios son los que mas segundas viviendas adquieren, dos tercios del
total. Entre los no residentes los franceses y los britdnicos son los compradores mas
activos, aunqgue son los ciudadanos rusos los que compran las casas mas caras, por valor
superior al medio millén de euros. Dos de cada tres segundas residencias adquiridas se
localizan en zonas turisticas.
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