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Carta de la redaccion

Los indicadores econémicos disponibles de los dos
primeros meses del afio confirman la tendencia posi-
tiva que la economia espariola viene registrando desde
finales del 2013. Por ello, AnceL Laoroa y Maria JEsUs
FErNANDEZ prevén en su articulo de este nimero 239 de
Cuadernos de Informacién Econdmica que la economia
espafiola mantendrd un ritmo suave de crecimiento en
2014 y ganard impulso en 2015, hasta un crecimiento
del 1,8% del PIB. La demanda nacional volvera a crecer
por primera vez desde que empezd la crisis, ayudada
en parte por el efecto del ciclo electoral sobre el ritmo
de ajuste presupuestario, y el turismo seguird com-
portdndose de forma muy dindmica. No obstante, el
elevado endeudamiento publico representa un impor-
tante motivo de preocupacion, entre otras razones por
el efecto negativo sobre la capacidad de crecimiento
que va a suponer en el futuro.

Los aspectos financieros siguen siendo de la maxima
relevancia para la economia espafiola. La evolucién del
crédito podria marcar un punto de inflexion en los préxi-
mos meses y en la primera mitad de 2015 el crédito
nuevo al sector privado podria superar a las devoluciones
del crédito pendiente. Esta es una de las conclusiones del
articulo de Sanmiaco CarO Y FRANCISCO RODRIGUEZ que
analizan la evolucion del sistema financiero espafiol
tomando como base los resultados de 2013 de los
quince principales grupos bancarios. Entre las restantes
conclusiones de su trabajo destaca que el proceso de
desendeudamiento ha continuado en 2013, materia-

lizado en la enajenacién de activos de muchas de las
entidades tras la puesta en marcha del Memorando de
Entendimiento. Otro de los resultados se refiere a la
evolucion de los depdsitos, que crecieron un 4,3% en
2013, lo que pone de manifiesto que los bancos han
estado disefiando estrategias para reforzar su base de
clientes vy la liquidez de las entidades.

El siguiente articulo, de Suvia Serrano, aborda la
reforma del sector de las telecomunicaciones en
Espafia. La nueva Ley General de Telecomunicaciones
que actualmente se tramita en el Senado y la reciente
creacion de la Comision Nacional de los Mercados vy la
Competencia representan un cambio significativo en el
marco regulatorio de uno de los sectores estratégicos de
la economia espafiola. Los cambios introducidos en la
Ley suponen un avance en la direccidn establecida por
la Unién Europea hacia la universalizacion de la banda
ancha y el desarrollo de nuevas oportunidades de mer-
cado, si bien el nuevo marco adolece de ciertas limi-
taciones y carencias que pueden derivar en un menor
crecimiento econémico y bienestar social.

Por su parte, ArTurRO Rojas y PasLo Manueco escriben
sobre la ultima reforma del sector eléctrico. La nueva
norma, en caso de aprobarse, asignaré a las instalacio-
nes diferentes ingresos en funcion de caracteristicas
especfficas (tipo de energfa, tecnologfa utilizada, ubi-
cacion), lo que dard lugar a 1.276 tipologfas de instala-
ciones, cada una de ellas con una retribucion diferente.
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Por otra parte, la reforma en curso tiene como uno de
sus ejes la reformulacién de la retribucion a las energfas
renovables con una reduccién considerable. Ello perju-
dicard a los propietarios actuales de las instalaciones en
la medida en que hayan pagado una cantidad superior
a la inversion inicial tedrica. No obstante, los proyectos
renovables siguen siendo viables puesto que su alta
generacién de caja, y en el caso de las plantas fotovoltai-
cas, la ampliacién en cinco afos de la vida dtil, permitira
amortizar la totalidad de la deuda.

La reciente inestabilidad en los mercados emergen-
tes podria tener algiin efecto negativo sobre la recu-
peracién econdmica en la Unién Europea en general,
y en Espafa en particular. En su articulo sobre esta
cuestion, Sara Bauina, Cristina CoLomo y Matias Lamas iden-
tifican tres posibles vias de contagio sobre Espana: la
actividad comercial, el valor de las inversiones de las
empresas espafiolas y los ingresos provenientes de su
actividad en esos paises. Aunque los autores no creen
que las perspectivas de crecimiento en Espafia se vean
afectadas por una intensificacién del estrés financiero en
las economias emergentes, si alertan de los efectos de
una desaceleracion més intensa en esos paises.

En su articulo, Maria ARrRAZOLA y Jost DE Hevia estudian
la elasticidad de la renta declarada ante variaciones en
los tipos marginales del IRPF para la economia espariola.
Ante los cambios impositivos, los agentes econémicos
reaccionan modificando sus decisiones de participacion
laboral, de nimero de horas trabajadas, de ahorro, de
elusion y evasion fiscal. La evidencia obtenida permite
sefialar que esas reacciones son de magnitud conside-
rable en nuestro pafs. El valor medio estimado para
todo el territorio espafiol es una elasticidad de la renta

declarada de 1,541. Sin embargo, parece existir una
gran heterogeneidad en los valores en funcién de las
caracteristicas de los individuos.

De la sostenibilidad de la deuda publica en Espana
y en los paises desarrollados se ocupa Joaquin Maubos
en nuestra seccién de Economia Internacional. El autor
sefala que en el caso de Espania la deuda se ha mul-
tiplicado por 2,6, pasando de suponer el 36,3% del
PIB en 2007 al 93,9% en 2013 como consecuencia
de seis afos consecutivos de fuertes desequilibrios en
las cuentas publicas. Una reduccién de la ratio deuda
publica/PIB solo sera posible si el crecimiento nomi-
nal de la economia se sitla por encima del tipo de
interés de la deuda y se consiguen superavits pri-
marios. Asi, el peso de la deuda publica sobre el PIB
podria seguir aumentando hasta 2018. Por ello, ase-
gurar una reduccién de la deuda publica en Espafia
a medio plazo requerird un permanente esfuerzo de
consolidacion fiscal.

Finalmente, Marco TROMBETTA sintetiza en su articulo
un estudio reciente publicado por Funcas titulado “Evo-
lucion de las fundaciones bancarias italianas”. Creadas a
principios de la década de los noventa como parte de
un proceso privatizador de las cajas de ahorros italianas,
las fundaciones bancarias han suscitado un interminable
debate en torno a su identidad dual: por un lado, su
papel como accionistas de sociedades bancarias y, por
otro, su caracter de entidades filantrépicas orientadas
a la promocién del desarrollo local y con un fin social.
La reciente crisis financiera ha reactivado dicho debate
y, ademds, ha creado preocupaciéon sobre su papel en
la capitalizacién y gobernanza de los bancos y sobre su
dependencia de los beneficios bancarios.
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La recuperacion de la economia espafiola cobra fuerza,

pero seguira siendo lenta

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

Los indicadores economicos disponibles de los dos primeros meses del aiio
avanzan un fortalecimiento de la tendencia positiva que la economia espaiiola
viene registrando desde finales del pasado ejercicio. Por ello, se prevé que
la economia espaiiola mantendra un ritmo suave de crecimiento en 2014 y

ganara impulso en 2015.

Contexto exterior

La economia mundial mantiene un ritmo
moderado de expansion. Los paises desarrollados
han ganado vigor en los Ultimos meses de forma
progresiva, en un contexto marcado por la orien-
tacion restrictiva —salvo en Japon— de las politicas
fiscales, y expansiva de las politicas monetarias,
aunque con importantes diferencias. La Reserva
Federal de Estados Unidos volvié a anunciar en
enero un descenso en el ritmo de adquisicion
de activos, pese a lo cual aquella sigue siendo
fuertemente expansiva y los tipos de interés de
referencia siguen proximos a cero. Japon y Reino
Unido también mantienen un esquema de expan-
sion cuantitativa, mientras que, por el contrario,
el Banco Central Europeo se resiste a introducir
medidas de ese tipo, pese a la reducida tasa de
inflacién, limitdndose a actuar sobre los tipos de inte-
rés, que se encuentran en el 0,25%.

Pese al reducido nivel de estos, el efecto expan-
sivo de la politica monetaria europea estd muy

" Direccion de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

condicionado por el mal funcionamiento de los
mecanismos de transmision hacia la economia, al
tiempo que la liquidez aportada por las operacio-
nes LTRO a tres afios realizadas al final de 2011
y comienzos de 2012 practicamente ha sido ya
reabsorbida, puesto que las entidades financieras
han devuelto el 87% de los préstamos recibidos
en el marco de las mismas. En consecuencia, el
balance del Banco Central Europeo se esté contra-
yendo, lo que contribuye a que el euro mantenga
su fortaleza pese a la moderacion de los estimulos
anunciada por la Reserva Federal.

El balance del Banco Central Europeo se estd
contrayendo, lo que contribuye a que el euro
mantenga su fortaleza pese a la moderacion de

los estimulos anunciada por la Reserva Federal.
1

El PIB de Estados Unidos crecidé un 2,4% en
tasa anualizada en el Ultimo trimestre de 2013 y |a
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tasa de paro se redujo hasta el 6,7%. En los dos
primeros meses del afio, la evolucion del empleo
asi como los indicadores PMI y de confianza apun-
tan a la continuacién de la tendencia creciente
aunque a un ritmo algo més suave, si bien esto
puede obedecer a las malas condiciones meteo-
rolégicas. En cuanto a la zona del euro, su cre-
cimiento en el tramo final del afio gand algo de
fuerza hasta un 1,1% en tasa anualizada, mientras
que los indices PMI y de confianza en los prime-
ros meses del afio apuntan a una aceleracién en
el primer trimestre. La tasa de desempleo se ha
mantenido en torno al 129%.

La evolucién reciente de los paises emergen-
tes ha seguido caracterizada por la pérdida de
dinamismo a consecuencia de sus deficiencias
estructurales y de las incertidumbres generadas
por la moderacion de los estimulos monetarios
en Estados Unidos. Los episodios de inestabilidad
provocados por este Ultimo acontecimiento han
obligado a varios de estos paises a elevar sus tipos
de interés, lo que, sin duda, tendrd un impacto
negativo sobre su ritmo de crecimiento.

Por otra parte, a los riesgos para la economia
mundial relacionados con los posibles brotes de
inestabilidad generados por la moderacién del
tono expansivo de la politica monetaria estadou-
nidense se suma ahora el derivado de la situacion
politica en Ucrania, que podria desembocar en un
aumento del precio de los productos energéticos,
0 en una sucesion de represalias econémicas que
podrian tener un impacto negativo, especialmente
sobre las economias europeas y rusa.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB crecid un 0,17% en el cuarto trimestre
de 2013, lo que equivale a un 0,7% en tasa anua-
lizada (asi es como se expresaran en adelante las
tasas de crecimiento), aunque en términos corrien-
tes el PIB descendio, ya que el crecimiento del
deflactor fue negativo. El resultado para el con-
junto del afio fue un descenso del PIB real de
-1,2% respecto al afio anterior.

El crecimiento intertrimestral procedié de la
aportacion positiva de la demanda externa, mien-
tras que la aportacion de la demanda nacional fue
negativa. Esta aportacion negativa de la demanda
nacional fue resultado de un fuerte descenso del
consumo publico, que sorprende por su magni-
tud; el resto de los componentes de la demanda
nacional, es decir, consumo privado y formacion
bruta de capital fijo, registraron crecimientos, espe-
cialmente el componente de inversién en bienes
de equipo. Ademés, los resultados de los trimes-
tres anteriores de estos agregados fueron revisa-
dos al alza.

Asi, el consumo privado crecié a un ritmo anua-
lizado del 2,1%, en positivo por tercer trimestre
consecutivo, pese a lo cual el resultado para el total
anual fue una contraccion del 2,1%. Con respecto
al inicio de 2014, los indicadores de consumo
ofrecen sefales contradictorias: por una parte,
en enero y febrero las matriculaciones de auto-
moviles han mantenido un ritmo de crecimiento
intenso y el indice de confianza del consumidor ha
continuado al alza, pero, por otra parte, las ventas
de grandes empresas de bienes de consumo y
las pernoctaciones en hoteles de residentes han
retrocedido en enero (gréficos 1.1 a 1.3).

En cuanto a la formacién bruta de capital fijo,
la destinada a construccién sufrié una nueva con-
traccién en el Ultimo trimestre de 2013 como
resultado de la evolucién negativa de la actividad
residencial. Ademads, la continuacion de la tenden-
cia decreciente en el nimero de visados de obra
anuncia a la continuacién del ajuste en este com-
ponente de la demanda en los préximos meses
(gréfico 2.6). En contraste, el componente de
otras construcciones presentd un repunte que, a
la vista del fuerte crecimiento registrado a lo largo
del afo por la licitacion oficial, podria estar ligado
a la obra publica.

Con respecto a la inversion en bienes de equipo
y otros productos, en el ultimo trimestre de 2013
ascendié por cuarto trimestre consecutivo, y en
todo el afo registrd un crecimiento del 1,7% sobre
el afio anterior. El crecimiento de las ventas interio-
res de bienes de equipo de enero, asi como de las
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Gréfico 1
Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo
1.1 - Indicadores de consumo (1)

Variacion trimestral mévil anualizada en 9% (T 3/3),
series suavizadas

1.2 - Indicadores de consumo (ll)
Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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Fuentes: INE, DGT y Funcas. Fuentes: INE, AEAT y Funcas.
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Confianza del consumidor
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Fuentes: Ministerio de Industria, AEAT, DGT y Funcas.

— Cartera de pedidos de bienes de inversion
Matriculaciones de vehiculos de carga

—— Ventas de grandes de empresas de bienes de equipo,
deflactadas

Fuentes: Ministerio de Industria, AEAT, DGT y Funcas.

matriculaciones de vehiculos de carga y los pedidos
de bienes de capital de enero y febrero, indica que
la tendencia creciente de este agregado se man-
tiene al inicio del afo (gréfico 1.4).

Las exportaciones de bienes aumentaron lige-
ramente en el cuarto trimestre segun las cifras de

Contabilidad Nacional, lo que contrasta con las de
Aduanas-Ministerio de Economia, que muestran
una caida (gréfico 3.1). Por otra parte, las exporta-
ciones de servicios turisticos sufrieron una contrac-
cion que tampoco es consistente con la evidencia
a la que apuntan otros indicadores, como las per-
noctaciones de extranjeros en hoteles, la entrada

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZO/ABRIL

w



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

I

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZO/ABRIL

ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Grafico 2

Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion

2.1 - Indicadores de actividad en la industria (1)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3)
e indice, series suavizadas
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—— Cifra de negocios en la industria, deflactado
indice de produccién industrial
e PMI manufacturas (dcha.)

Fuentes: INE, Markit Economics Ltd y Funcas.

2.2 - Indicadores de actividad en la industria (I1)
Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3)
e indice
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—— Afiliados a la Seguridad Social en la industria
indice de confianza industrial (suavizada, dcha.)

Fuentes: Comision Europea, Ministerio de Empleo y Funcas.

2.3 - Indicadores de servicios (1)
Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3)
e indice
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——— Cifra de negocios en los servicios (suavizada)
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~— Afiliados a la Seguridad Social en servicios (dcha.)

Fuentes: Comisién Europea, Ministerio de Empleo, INE y Funcas.

2.4 - Indicadores de servicios (I1)
Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3)
e indices, series suavizadas
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Fuentes: INE, AENA y Funcas.

2.5 - Indicadores del sector de la construccion (1)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3)
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—— Afiliados a la Seguridad Social en construccién
Consumo de cemento (suavizado, dcha.)

Fuentes: Ministerio de Empleo, OFICEMEN y Funcas.

2.6 - Indicadores del sector de la construccion (Il

Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3)
e indice, series suavizadas
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de turistas o el gasto turistico. Las importaciones
totales, por su parte, se redujeron en el cuarto tri-
mestre. En el conjunto del afio, segun las cifras de
Contabilidad Nacional, las exportaciones crecieron
un 4,9% vy las importaciones un 0,4%.

Todavia no se conocen datos de comercio
exterior para el inicio de 2014, pero las exporta-
ciones e importaciones de las grandes empresas
que publica la Agencia Tributaria apuntan a una
recuperacion de ambas variables, especialmente
intensa en el caso de las importaciones.

Desde el punto de vista de la oferta, en el cuarto
trimestre la actividad crecié en la agricultura y en los
servicios y se contrajo en las manufacturas y en la
construccion. En todo 2013, solo la agricultura pre-
senta un crecimiento de su VAB sobre el afio ante-
rior, aunque los servicios registraron crecimientos
en términos intertrimestrales a lo largo de todo el
periodo. En cuanto a los primeros meses de 2014,
los indices PMI reflejan un crecimiento de la actividad
en la industria y una aceleracion en los servicios. En
la misma direccién senalan los indices de confianza
sectoriales, que han ascendido hasta niveles previos

a la crisis, asi como la evolucion del ndimero de dfilia-
dos a la Seguridad Social, que continué aumentando
en los servicios y empezo a crecer en la industria,
mientras que en la construccién ya practicamente se
ha detenido su caida (gréficos 2.1 a 2.5).

La evolucion del niimero de afiliados a la Segu-
ridad Social en enero y febrero indica que la
creacion de empleo ha ganado dinamismo, lo
que apunta a un crecimiento del PIB en el pri-
mer trimestre algo mds intenso que en el periodo

anterior.
|

El empleo, medido en puestos de trabajo equi-
valentes a tiempo completo, crecié un 0,3% en el
cuarto trimestre por primera vez desde comienzos
de 2008, si bien dicho crecimiento se concentra
en la agricultura y algunos subsectores de servi-
cios, entre ellos los més vinculados a la Adminis-
tracion Publica. Este incremento de la ocupacion
es consistente con los resultados de la Encuesta
de Poblacion Activa y de afiliacion total a la Segu-

Gréfico 3
Sector exterior

3.1 - Exportaciones/Importaciones a precios constantes
(Aduanas)

Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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3.2 - Balanza de pagos
Miles de mill. de euros, suma movil 12 meses
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ridad Social del mismo periodo. La tasa de paro
desestacionalizada se redujo tres décimas porcen-
tuales hasta el 26,1%, debido tanto a la modesta
creacién de empleo en el periodo como, sobre
todo, a la reduccién de la poblacion activa, que
mantiene una tendencia decreciente desde 2011
(gréficos 4.1y 4.2).

En cuanto al inicio de 2014, la evolucion del
nimero de afiliados a la Seguridad Social en
enero y febrero indica que la creacién de empleo
ha ganado dinamismo (gréficos 4.3 y 4.4). Este
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resultado, unido al de los indicadores de activi-
dad disponibles relativos al mismo periodo —fun-
damentalmente de caracter cualitativo— apunta a
un crecimiento del PIB en el primer trimestre algo
maés intenso que en el periodo anterior.

La productividad aparente del factor trabajo
siguié aumentando en el cuarto trimestre, aun-
que, al igual que sucedié en el trimestre anterior,
al menor ritmo desde el inicio de la crisis. En el
conjunto de 2013 esta aumentd un 2,3%. Las
remuneraciones por asalariado se redujeron en
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Gréfico 5
Indicadores de precios

5.1 - Indice de precios al consumo
Variacion interanual en %
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Fuentes: Ministerio de Economia y The Economist.

el cuarto trimestre aunque en el conjunto del
afio aumentaron un 0,7%. Como consecuencia
de todo lo anterior, los costes laborales unitarios
encadenaron en 2013 el cuarto afio consecutivo
de descenso, con una variacion del -1,6%, que
en el caso del sector manufacturero se sittia en
el -3,2%.

El saldo comercial de bienes y servicios fue
superavitario en 2013 por segundo afio consecu-
tivo, por un monto equivalente al 2,4% del PIB,
segun las cifras de Contabilidad Nacional, mien-
tras que la balanza por cuenta corriente registro
un saldo positivo, por primera vez desde 1997, por
valor del 0,8% del PIB. La capacidad de financia-

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

Gréfico 6
Indicadores financieros

6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
Porcentaje y puntos porcentuales
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Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

6.2 - Balanza de pagos
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cion frente al exterior, que también fue excedenta-
ria, ascendié al 1,5% del PIB (gréfico 3.2).

Desglosando por sectores, con datos hasta
el tercer trimestre de 2013 —ultimo periodo para el
que se dispone de datos desagregados—, dicha
capacidad de financiacion procedié del sector pri-
vado, que present6 un saldo del 11,7% del PIB
(suma movil de cuatro trimestres), mientras que
las AA.PP. registraron una necesidad de financia-
cion del 10,3% del PIB. No obstante, esta ultima
cifra incluye las pérdidas ocasionadas por las ayu-
das a las entidades financieras, que, en los cua-
tro trimestres que finalizan en el tercero de 2013,
ascendieron a un 3,3% del PIB.

Desde el punto de vista del equilibrio entre
ahorro e inversion, la capacidad de financiacion de
la nacion resulto tanto de un ligero aumento de la
tasa de ahorro nacional como del descenso de
la tasa de inversién. Nuevamente con datos hasta
el tercer trimestre, el aumento de la tasa de ahorro
tuvo lugar basicamente en las sociedades no finan-
cieras (gréficos 7.1y 7.2).

El conjunto formado por la Administracion Central,
las comunidades auténomas vy la Seguridad Social
registrd hasta noviembre un déficit, excluyendo las
ayudas a las entidades financieras, de 55.800 millo-
nes de euros, equivalente al 5,5% del PIB. Este saldo
se descompone en un -3,9% en el caso de la Admi-
nistracion Central, un -1,3% en el de las comunida-
des auténomas, y un -0,3% en el de la Seguridad
Social. Aunque no existen datos mensuales para las
corporaciones locales, se estima que podrian haber
cerrado el gjercicio con un superavit del 0,4%. Pese
a ello, el margen hasta el objetivo anual del 6,5%
para todas las AA.PP. es muy reducido, teniendo en
cuenta la estacionalidad fuertemente negativa del
Ultimo mes del afo, de modo que lo més probable
es que dicho objetivo haya sido superado en algunas
décimas porcentuales.

La cuenta financiera de la Balanza de Pagos,
excluyendo el Banco de Espafia, arrojé en 2013
un saldo excedentario equivalente al 8,7% del
PIB, tras dos afios consecutivos de déficit, lo que
constituye la principal manifestacion del vuelco

operado en la capacidad de la economia espariola
para acceder a financiacién procedente del exte-
rior. Esto ha tenido su reflejo en la rdpida reduc-
cion de la prima de riesgo de la deuda soberana
espafiola y la consiguiente reduccién de su renta-

La cuenta financiera de la Balanza de Pagos
arrojo en 2013 un saldo excedentario equiva-
lente al 8,7% del PIB, lo que constituye la prin-
cipal manifestacion del vuelco operado en la
capacidad de la economia espariola para acceder

a financiacion procedente del exterior.
1

bilidad. Asi, la del bono a diez afos se situaba al
final de 2013 en el 4,1%, y en los primeras meses
de 2014 sigui6 descendiendo hasta por debajo
del 3,5%. El diferencial con respecto a la deuda
alemana es ya inferior a los 180 puntos basicos,
frente a unos 350 puntos a comienzos de 2013
(gréficos 6.1y 6.2).

La tasa de inflacién contintia en niveles muy
reducidos, por debajo de la media de la eurozona.
En febrero fue del 0,0%, pero excluyendo todos
los alimentos —elaborados y no elaborados— y los
productos energéticos, el resultado fue una tasa
negativa, -0, 1%. Este nivel tan reducido es el resul-
tado del traslado a los precios finales de la reduc-
cién de los costes laborales experimentada en los
ultimos afos, dentro de un contexto en el que la
demanda, pese a que ya ha dejado de caer, sigue
presentando una notable debilidad (gréfico 5.1).

El crédito nuevo, que comenzo a crecer en el
ultimo trimestre de 2013 —concretamente en los
segmentos de crédito a empresas y crédito al con-
sumo, mientras que el destinado a la compra de
vivienda siguié en negativo—, ha consolidado dicha
tendencia positiva al inicio de 2014, lo que es
el resultado del importante progreso realizado en el
proceso de recapitalizacién y saneamiento de las
entidades financieras, aunque también de unas pers-
pectivas econdmicas mas favorables (gréfico 7.4).
No obstante, el volumen de crédito vivo sigue
retrocediendo, como cabe esperar dado el pro-



LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA COBRA FUERZA, PERO SEGUIRA SIENDO LENTA

ceso de desapalancamiento en el que se halla
inmersa la economia.

Previsiones 2014-2015

Con respecto a las perspectivas para 2014 y
2015, por una parte, persisten algunos factores
que van a seguir limitando la capacidad de cre-
cimiento de la demanda interna. Alin no se ha

completado la correccién de importantes desequi-
librios, como el sobreendeudamiento (gréfico 7.3).

Aunque la necesidad de corregir el déficit piiblico
obligarda a mantener una orientacion restrictiva
sobre la politica fiscal tanto en 2014 como en
2015, es probable que el ciclo electoral imponga
un ritmo de ajuste mads moderado.

Grafico 7

Desequilibrios financieros

7.1 - Ahorro nacional, inversion nacional y Balanza de
pagos por cuenta corriente

Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

32 1 1 3
37 - 153
391 sandl ]
AN LLLCE
27 1-2
26 - 1-3
25 1 1 -2
24 1-5
23 - 16
22 1 1-7
21 A 1.8
20 AN~ 1:-9
19 A -10
i
JIRaIIYanINanINanINan 12
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

m Balanza por cuenta corriente (dcha.)
—— Tasade inversiéon nacional (izda.)
Tasade ahorro nacional (izda.)

Fuente: INE.

7.2 - Tasas de ahorro
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7.3 - Tasa de endeudamiento
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7.4 - Crédito nuevo
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Asimismo, aunque es posible que a lo largo de
este afio se estabilice el mercado inmobiliario,
esto tardard en traducirse en una recuperacién de
la actividad en la construccién de viviendas —en
el conjunto nacional-, de modo que esta seguird
retrocediendo y lastrando la actividad econdmica
hasta, al menos, la segunda mitad de 2015.

Por otra parte, aunque la necesidad de corregir
el déficit publico obligard a mantener una orienta-
cion restrictiva sobre la politica fiscal tanto en 2014
como en 2015, es probable que el ciclo electoral
imponga un ritmo de ajuste mé&s moderado. De
hecho, el extraordinario aumento de la licitacion
publica a lo largo de 2013 permite anticipar una
recuperacion de la construccion no residencial
(gréfico 2.6). Con respecto a la actividad turis-
tica, los factores geopoliticos que han favorecido
a Espafia durante los ultimos afios van a seguir
presentes, en un contexto, ademas, de recupera-
cion de la economia europea. Finalmente, los indi-
cadores disponibles relativos a los primeros dos
meses del aflo apuntan, como ya se ha sefialado,
a un fortalecimiento en el primer trimestre de la
tendencia positiva observada en la segunda mitad
del pasado afio.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, de no
materializarse los riesgos que se han mencio-
nado con respecto a la economia mundial, cabe
esperar el mantenimiento de un ritmo de creci-
miento suave a lo largo del presente ejercicio,
que ganaria impulso en 2015. La prevision de
crecimiento del PIB se sitla en un 1,2% para
2014, dos décimas més que la previsién anterior,
y un 1,8% para 2015. En ambos afios el creci-
miento se sustentard sobre una moderada recu-
peracion de la demanda nacional, mientras se
mantiene la aportacién positiva del sector exterior
(gréficos 8.1 a 8.6 y cuadro 1).

El consumo privado crecerd en 2014 y 2015,
apoyado en el aumento de la renta disponible de
los hogares, aunque a un ritmo lento, inferior al
registrado en la segunda mitad de 2013, ya que
las condiciones no apoyan aun el sostenimiento
de dichas tasas. En cuanto al consumo publico,
cabe esperar que ralentice sensiblemente su ritmo

de ajuste como consecuencia del mencionado
ciclo electoral.

El efecto de dicho ciclo se ha reflejado en el
fuerte ascenso de la licitacion publica en 2013,
dando lugar a un crecimiento de la inversiéon en
construccion no residencial ya en el ltimo trimes-
tre del pasado ejercicio, que se mantendrd a lo
largo de este afo y el proximo. Como consecuen-
cia, las tasas de crecimiento de este componente
de la demanda han sido revisadas sensiblemente
al alza. La inversién en construcciéon residencial
seguird siendo negativa este afo, y podria estabili-
zarse hacia la mitad de 2015.

En cuanto a la inversion en bienes de equipo,
seguird creciendo a lo largo de todo el periodo
de previsiones impulsada por los mismos facto-
res que han motivado su recuperacion en 2013:
reposicion del capital productivo depreciado y
aumento de la actividad en el sector exportador,
en un contexto de mejora de la situacion econé-
mico-financiera interna de las empresas y de las
condiciones financieras externas. No obstante, su
ritmo de crecimiento serd inferior al de otras eta-
pas de recuperacion debido al auin débil pulso de
la demanda interna, al todavia inacabado proceso
de desendeudamiento de las empresas y a la,
aunque creciente, todavia reducida disponibilidad
de crédito.

La tasa de crecimiento de las exportaciones ha
sido revisada a la baja, debido al efecto derivado de
su bajo nivel de partida como consecuencia de su
fuerte ralentizacién en la segunda mitad de 2013
provocada por el debilitamiento de la demanda
de los paises emergentes. Las importaciones se
van a acelerar, impulsadas por el crecimiento de la
demanda nacional.

El resultado de todo lo anterior serd una apor-
tacion positiva de la demanda nacional al creci-
miento del PIB de 0,7 y 1,2 puntos porcentuales
en 2014 y 2015 respectivamente, y una aporta-
cién de la demanda externa neta de 0,5y 0,6 pun-
tos porcentuales, respectivamente.
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Gréfico 8

Previsiones Funcas para 2014-2015. Perfil trimestral
Variacién interanual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
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