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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
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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)

2009

2010

2011

2012

2013

0 ]mnunn

2008

IIIIIIIIIII]'60

2014

—— 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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Fuentes: Ministerio de Industria y Funcas.

3.2 - Balanza de pagos
Miles de mill. de euros, suma movil 12 meses
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Fuente: Banco de Espafia.
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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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5.2 - Precios materias primas
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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
Miles de millones de €, suma movil 12 meses
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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-
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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
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7.2 - Tasas de ahorro
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7.3 - Tasa de endeudamiento
Deuda bruta en porcentaje del PIB, medias méviles
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7.4 - Crédito nuevo
Variacion trimestral movil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas

30

20

0
[ il
10 |”“ X
2N
-30
-40
-50
0O
2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014
m Total
Ahogares

Asociedades no financieras, hasta 1 millon €
Asociedades no financieras, mas de 1 millon €

Fuentes: Banco de Espana y Funcas.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZO/ABRIL

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

\O



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZOJ/ABRIL

ANGEL LABORDA Y MARIA JESUS FERNANDEZ

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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Cuadro 1

Previsiones econdmicas para Espaia, 2014-2015
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm
Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacién bruta de capital fijo
Construccién
Construccion residencial
Construccién no residencial
Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacién bienes y servicios
Demanda nacional (b)
Saldo exterior (b)
PIB precios corrientes: - millardos de euros
- %% variacién

N

. Inflacién, empleo y paro

Deflactor del PIB

Deflactor del consumo de los hogares
Empleo total (Cont. Nac, p.tetc.)
Productividad por p.te.t.c.

Remuneracion de los asalariados
Excedente bruto de explotacion
Remuneracion por asalariado (p.tet.c)
Coste laboral por unidad producida (CLU)
Tasa de paro (EPA)

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional

- del cual, ahorro privado
Tasa de inversion nacional

- de la cual, inversion privada

Saldo cta. cte. frente al resto del mundo
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién

- Sector privado
- Sector publico (déficit AA.PP.)

- Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin.

Deuda publica bruta
4. Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB)

Deuda bruta hogares (% de la RDB)

Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB)

Deuda externa bruta espafiola (% del PIB)
EURIBOR 12 meses (% anual)

Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual)

Datos observados

79/;45-%’807 2012
3,7 -1,6
38 2,8
4,3 -4,8
6,2 -70
56 -9,7
76 -8,7
39 10,6
74 -2,6
6,7 2,1
9,3 -5,7
4,5 -4,1
-0,8 25

- 1.029,3
74 16
36 0,0
3,1 2,5
33 -4,8
0,4 33
72 5,6
73 16
32 0,2
28 -3,0

12,2 25,0
22,2 18,5
18,9 23,1
26,6 19,8
23,1 18,0
-4,4 -1,2
-3,4 -0,6
2,6 10,0
-0,9 -10,6
- 6,8
53,5 85,9
12,0 104
82,5 1226
82,1 133,5
92,5 1677
37 1,1
50 59

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 1996-2013 excepto (c): INE y BE; Previsiones 2014-2015 y (c): Funcas.
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LA RECUPERACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA COBRA FUERZA, PERO SEGUIRA SIENDO LENTA

Desde el punto de vista sectorial, la recupera-
cion se ird extendiendo progresivamente desde
el sector servicios hacia el industrial, mientras
que el ajuste en el sector de la construcciéon se
moderard sustancialmente este afio y podria ini-
ciar una senda de recuperacién en 2015.

La evolucion del empleo, mds dinamica de lo
esperado en los ultimos meses de 2013 y pri-
meros de 2014, ha conducido a una revision al
alza para este ario, en el que se incrementard un
0,5%, tasa que se elevard hasta el 1,1% en 2015.

Con respecto al empleo, su evolucidon mas
dindmica de lo esperado en los ultimos meses
de 2013 y primeros de 2014 ha conducido a una
revision al alza del mismo para este afio, en el
que se incrementard un 0,5%, tasa que se elevard
hasta el 1,1% en 2015. Como consecuencia, la
tasa de paro se reducird algo més de lo contem-
plado en las anteriores previsiones.

El hecho de que se empiece a crear empleo con
ritmos de crecimiento del PIB reducidos implica
que el aumento de la productividad aparente del

factor trabajo se va a moderar significativamente,
motivo por el cual los costes laborales unitarios van
a ralentizar su descenso en 2014 y 2015.

La tasa de ahorro nacional se incrementard unas
décimas —ya que el crecimiento de la demanda
nacional serd inferior al del PIB—, lo que supondra
una ampliacion del superdvit por cuenta corriente
hasta el 1,4% y el 1,8% del PIB este afio y el
proximo, y, consecuentemente, un incremento de
la capacidad de financiacion de la nacion. El déficit
de las AA.PP. ascenderd al 6% del PIB en 2014 y
al 5,5% en 2015, y la deuda publica se elevaré el
afio préximo por encima del 100% del PIB.

En suma, la recuperacion ha ganado consisten-
cia en los primeros meses de 2014, aunque el
crecimiento serd todavia lento este ejercicio, y solo
algo més intenso en 2015. La demanda nacio-
nal volverd a crecer por primera vez desde que
empezo la crisis, ayudada en parte por el efecto
del ciclo electoral sobre el ritmo de ajuste presu-
puestario, y el turismo seguird comportadndose de
forma muy dindmica. Por otra parte, el elevado
endeudamiento publico representa un importante
motivo de preocupacion, entre otras razones por
el efecto negativo sobre la capacidad de creci-
miento que va a suponer en el futuro.
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Solvencia y rentabilidad ante la evaluacion global
de los balances bancarios

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

La supervision europea tinica comenzara este mes de noviembre con una eva-
luacion global de los balances del sector bancario de la Union Europea sobre la
base de las cuentas de diciembre de 2013. La mayoria de los bancos espaiioles
han publicado sus estados contables de 2013, permitiéndonos presentar en
este articulo un ejercicio de simulacion, que revela la mejora de la rentabilidad
y la solvencia del sector bancario espaiiol de cara a estas importantes pruebas
que seran realizadas a escala europea.

El informe final del FMI sobre el progreso del programa de asistencia del sector financiero
de Espafia considera, fundamentalmente, que el programa de asistencia financiera a las
entidades financieras espanolas ha sido satisfactorio, si bien sefala algunos desafios pen-
dientes, como son las necesidades de consolidar y monitorizar el progreso del MOU, la incer-
tidumbre relativa a la adaptacién al Mecanismo Unico de Supervisién (MUS), y la reduccién
de la participacion publica en los bancos nacionalizados. Ademds, a partir de una mues-
tra representativa de bancos esparioles mostramos que, aunque el principal reto continua
siendo la recuperacion del crédito al sector privado, los ultimos datos sugieren que el punto
de inflexion puede alcanzarse en los préximos meses, y que para 2015, el crecimiento del
crédito nuevo puede exceder la devolucién del crédito pendiente. En este contexto, creemos
que el sector bancario espanol parece estar bien preparado para la evaluacién global y los
test de estrés que serdn llevados a cabo a escala de la Unién Europea este afio. En todo caso,
es conveniente considerar estas apreciaciones con cautela. Entre otros motivos, porque hay,
al menos dos aspectos del andlisis global cuya metodologia ain debe precisarse de forma
mds especifica —como son las exposiciones crediticias y las tendencias de deuda- y que
podrian afectar a los resultados finales del sector bancario espariol en este andlisis.

El final de la asistencia al sector tencia financiera a Espafia el 20 de febrero de

financiero y el comienzo de las 2014. Como sugediera en prevjas evaluaciqnes,
privatizaciones Ios_ avances realizados se consideraron sat|sf€:1c—
torios aunque se expresaron algunos desafios

pendientes. Desde nuestro punto de vista, este
El Fondo Monetario Internacional (FMI) pre-  informe puede considerarse de algiin modo un
sentd su informe final sobre el programa de asis-  pyente entre dos importante etapas para el sector

" Bangor Business School y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

-
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

-
()Y

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZO/ABRIL

SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

bancario espariol: i) el final del programa de refor-
mas bancarias controlado por la Union Europea; y
ii) los proximos retos para el sector, comenzando
con la evaluacion global y los test de estrés que
seran publicados por el Banco Central Europeo
(BCE) vy la Autoridad Bancaria Europea (ABE) en
noviembre de 2014. La evaluacién del FMI y las
recomendaciones se resumen en el grafico 1:

En lineas generales, el FMI considera el pro-
grama de asistencia financiera como un logro.
En particular, se subraya que la “implementacién
de las autoridades espafiolas ha sido firme". Mas
abajo, describimos los principales elementos del
informe y su potencial impacto sobre el estado
actual y desarrollo futuro en el sector bancario
espanol.

Todas las medidas incluidas en el Memorando
de Entendimiento (MOU) se han completado vy,
como muestra el gréfico 1, este incluye acciones
clave, comenzando por la identificacion de los
bancos con necesidades de recapitalizacion “con
una revision exhaustiva de la calidad de los activos

y con test de estrés independientes”. Esta primera
acciéon es bastante relevante, ya que su utilidad
es doble. En primer lugar, ha aportado transpa-
rencia e informacion sobre los bancos que han
sido analizados por parte de los reguladores y los
supervisores. En segundo lugar, se establece un
importante precedente para las valoraciones del
BCE y la ABE de noviembre de 2014.

Una consecuencia légica del proceso de iden-
tificacion ha sido requerir a los bancos que corri-
jan sus deficiencias de capital. En este punto, no
solo ha habido inyecciones de capital, sino tam-
bién un ejercicio de bail-in de la deuda junior,
mediante el cual los tenedores de bonos han
asumido parte de las pérdidas. Esta Ultima accion
es bastante relevante y oportuna en el &mbito de
la unién bancaria teniendo en cuenta la estruc-
tura de los derechos de los acreedores vy las
medidas de bail-in que se quieren implementar
en ese contexto.

El informe también menciona el papel de la
Sareb. De forma positiva, el FMI apunta que la Sareb

Gréfico 1

Vision del FMI sobre el programa de asistencia financiera y los desafios pendientes

RESULTADOS POSITIVOS DEL PROGRAMA DE
ASISTENCIA FINANCIERA

Identifiicacion de los bancos infracapitalizados

r (revision de la calidad de los activos + test de estrés) 'l

r Recapitalizaciones y bail-in '|
Aumentar la calidad de los activosy la liquidez,

r Sareb .l

Reestructuracion y resolucion de bancos con
r ayudas publicas 'l

Reforma del marco regulatorio de Esparia

para la resoluciéon bancaria, regulacion y supervision

Fortalecimiento de los sistemas de capital, liquidez
r y provisiones de pérdidas '|

r Mejora de las condiciones del mercado financiero -|

Fuente: Elaboracion propia.

DESAFIOS PENDIENTES

Mejorar el control y la supervisién frente al MUS

Incrementar el core capital para facilitar el crédito

Evitar impedimentos para la venta de activos

Activos Fiscales Diferidos (AFDs)

Sareb: estrategias efectivas de liquidacion

Reforma de las cajas de ahorros: gobierno
corporativo

Contribucién de Europa a la recuperacion
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ha contribuido a reducir “la incertidumbre en relacion
a la fortaleza del balance de los bancos y la mejora
de la liquidez por la segregacion de los activos més
iliquidos y dificiles de valorar de los bancos ayuda-
dos por el Estado”. También sefiala desafios pen-
dientes que mencionaremos mds adelante.

El FMI reconoce que Espafia estd ya adoptando
planes para reestructurar y resolver los bancos
ayudados por el Estado dentro de pocos afos Yy,
como mostraremos en esta seccién, la privatiza-
cién parcial de Bankia es un ejemplo relevante.

Una consecuencia logica del proceso de identifi-
cacion ha sido requerir a los bancos que corrijan
sus deficiencias de capital. En este punto, no
solo ha habido inyecciones de capital, sino tam-
bién un ejercicio de bail-in de la deuda junior,
mediante el cual los tenedores de bonos han asu-

mido parte de las pérdidas.
I ———

Por el lado de la supervisién y la regulacion,
el informe sefiala que Espafia ha hecho progre-
sos sustanciales para reformar el marco legislativo
para resoluciones bancarias, regulaciéon y supervi-
sion “para facilitar un saneamiento més ordenado
y promover mejor la estabilidad financiera y prote-
ger al contribuyente”. Este marco ha fortalecido el
poder de resolucién del Banco de Esparia y tam-
bién ayudard a Espafia a adaptarse mas facilmente
al marco Unico de regulacion dentro del proyecto
de la unién bancaria europea.

Otro avance, de acuerdo con el FMI, se refiere
a la mejora del sistema de capital, liquidez y pro-
visiones por pérdidas de crédito. Como hemos
mencionado en ediciones previas de Cuadernos
de Informacion Econdmica, los procesos de
reforma y resolucién del sector bancario espafiol
han sido ordenados, y esto los ha hecho tnicos en
Europa. No obstante, el coste ha sido la velocidad
de las acciones, puesto que la principal autoridad
para la gestion de la crisis —el Fondo de Reestruc-
turacion Ordenada Bancaria (FROB)- fue creada

en 2009, pero no se llevaron a cabo recapitaliza-
ciones significativas hasta 2012. En cualquier caso,
el informe final del FMI considera que las inyeccio-
nes de capital y las herramientas de las provisiones
por pérdidas de crédito han permitido evitar un
“ciclo de pérdidas en los depositos, acelerando la
salida de los mismos, y més quiebras bancarias”.

Junto con estas mejoras sustanciales, el
informe observa que “las condiciones de mer-
cado han mejorado espectacularmente durante
el programa, con la prima de riesgo de la deuda
soberana cayendo mds de 75%, y la valoracion
de mercado aumentando més del 50% durante el
tiempo de implementacién del programa”. Llega-
dos a este punto, merece la pena mencionar que
el FMI considera estas mejoras de las condiciones
del mercado una combinacion de las “medidas de
lucha contra la crisis adoptadas en Europa durante
los Ultimos dieciocho meses (por ejemplo el pro-
grama OMT del BCE)" y “el programa de asistencia
al sector financiero de Espafia”.

En cuanto a los desafios, el informe considera
que son, por un lado, resultado de la consolidacion
y control necesarios a largo plazo de las mejoras
implementadas bajo el programa de asistencia al
sector financiero, y, por otro lado, de la necesidad
de afrontar las “incertidumbres respecto a la meto-
dologia e implementaciéon de las acciones del
Mecanismo Unico de Supervision, con la proxima
evaluacion global de los balances, asi como la
privatizacion de los bancos nacionalizados”. En
este sentido, la primera recomendacién del FMI
es mejorar “el control y la supervision (...) inclu-
yendo los continuos esfuerzos para asegurar una
provision adecuada y preparar a los bancos para
la préxima evaluacion global del MUS". Merece la
pena recordar que los grandes bancos espafioles
han reforzado significativamente su solvencia en
los dos Ultimos afios.

Una medida importante, aunque controver-
tida, es la recomendacion del “aumento del core
capital para facilitar el crédito”. A primera vista,
ambas acciones parecerian incompatibles, ya que
los requerimientos de capital hacen la concesion
de crédito mas dificil. Sin embargo, esta observa-
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cion del FMI debe interpretarse con una perspec-
tiva de largo plazo. Considerando factores como la
evaluacion global del BCE, los requerimientos de
Basilea Ill, y el apetito de mercado por la solvencia
bancaria como condicién de acceso a los merca-
dos de deuda, los bancos no tienen otra opcion
que reforzar su solvencia hoy si quieren ser capa-
ces de restablecer el crédito cuando las condicio-
nes macroecondmicas mejoren.

El informe también menciona la necesidad de
evitar impedimentos a la venta de activos ya que
esto permite “liberar espacio en el balance de los
bancos para conceder nuevo crédito y la rees-
tructuracion de la deuda empresarial, incluyendo
acciones de conversién de deuda corporativa en
capital. Las reformas fiscales también podrian con-
templar incentivos a esa venta de activos”.

Junto con las mismas lineas de fortalecimiento
de la solvencia, el FMI se refiere de forma especi-
fica a los activos fiscales diferidos (AFD). La regu-
lacién espafiola ha permitido recientemente a
los bancos convertir los AFD en capital, y esto ha
hecho maés fécil para algunos de ellos alcanzar los
requerimientos de capital de Basilea lll. En este
sentido, el FMI considera que los efectos fiscales
son positivos pero deberian complementarse con
otras medidas de aumento de la solvencia.

En cuanto a los desafios en relacion con Sareb,
mencionados anteriormente, el FMI estima que
“los precios inmobiliarios alin pueden caer més y
el deterioro de la calidad del crédito puede seguir
siendo un reto clave para los resultados de Sareb.
“La implementacion de estrategias efectivas de
liquidacién pueden ser criticas para seguir en el
futuro”, seglin el FMI. Esta sugerencia puede rela-
cionarse con la valoracién en informes previos
sobre las necesidades de mejorar la gestion de la
Sareb. En este punto, merece la pena mencionar
que recientemente ha habido cambios significati-
vos en la gestion de Sareb y que se han producido
varias acciones para desarrollar estrategias mas
flexibles y anticipativas de negocio.

Un reto final mencionado en el informe hace
referencia a la reforma de las cajas de ahorros.

No obstante, los comentarios aqui son demasiado
generales ya que el FMI simplemente menciona
que “se ha adoptado una reforma importante a
finales de 2013 para mejorar el gobierno corpo-
rativo de las cajas de ahorros y reducir la inesta-
bilidad financiera. Su implementacién efectiva es
importante”.

De forma mas general y a modo de conclusion
el FMI considera fundamental la “contribucién de
Europa a la recuperacion”. En este aspecto, el
informe sefala que deberia haber “mas facilidades
monetarias” por parte del BCE, “acelerar el pro-
greso hacia una unién bancaria més completa” y
aportar “flexibilidad para cambiar las circunstancias
y maximizar la rentabilidad de la inversion del con-
tribuyente en los bancos ayudados por el Estado”.

A modo de conclusion, el FMI considera fun-
damental la “contribucion de Europa a la recu-
peracion”.

1

Segun el informe del FMI, otro de los hechos
maés importantes relacionados con el sector ban-
cario (y los retos pendientes mencionados ante-
riormente) fue la privatizacion parcial de Bankia.
En particular, el FROB recibié 1.365 millones de
euros por la venta de un 7,5% de las acciones
de Bankia el 28 de febrero de 2014. Esto repre-
sentd una recuperacién relativamente pequefia,
pero aun asi significativa, de los 22.420 millones
de euros de la inyeccién de capital del banco
procedentes de fondos publicos.

En cuanto a los detalles especificos, el FROB
vendié 863.799 millones de acciones de Bankia
al precio de 1,51 euros por accién, lo que supone
un 4,4% de descuento respecto al precio de cierre
del dia anterior a la venta. Bankia dijo en un comu-
nicado que es “un descuento habitual en este tipo
de operaciones aunque menor al registrado en las
Ultimas transacciones similares”.

Las acciones se vendieron a inversores insti-
tucionales a través de un proceso acelerado de
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prospeccion de la demanda (accelerated book
building process, que esencialmente es un proce-
dimiento para generar, capturar y registrar el interés
de los inversores por las acciones). La demanda de
colocacién ascendio a alrededor de 2.500 millones
de euros. Los bookrunners fueron UBS, Morgan
Stanley y Deutsche Bank.

El FROB tenia una participacion del 68,4% en
Bankia-BFA antes de la venta y posee el 60,9%
después del acuerdo. Aparentemente, los planes
son desprenderse de las participaciones gradual-
mente lo antes posible para reducir las tenencias
publicas en el banco al 50,01% este afio. No obs-
tante, se ha anunciado que no se haran otras ven-
tas antes de noventa dias desde la primera.

Teniendo en cuenta la evolucion positiva de las
acciones de Bankia en los Ultimos meses (con un
incremento acumulado de alrededor del 28% en
los primeros dos meses del afo) las plusvalias de
la transaccion se estimaron en 300 millones
de euros.

Los bancos espaiioles en 2014: mas
que beneficios

Durante el primer trimestre de 2014, la mayo-
ria de los bancos espafioles presentaron sus esta-
dos contables a diciembre de 2013. Estas cuentas
son importantes no solo para evaluar el impacto
del programa de asistencia financiera de la UE,
sino porque diciembre 2013 es el punto de refe-
rencia de los balances y las cuentas de resultados
en la evaluacion global y en los test de estrés del
BCE y la ABE que seran publicados en noviembre
de 2014.

Para realizar un ejercicio de andlisis provisional
se han seleccionado quince grupos bancarios. Las
instituciones incluidas son Banco Santander, BBVA,
Caixabank, Bankia-BFA, Sabadell, Banco Popular,
Bankinter, NGC, Catalunya Banc, Kutxabank, BMN,
Banco Ceiss, Liberbank, Unicaja e Ibercaja. Este
gjercicio se basa en los balances consolidados
y en las cuentas de resultados de diciembre de
2013. Para aquellos bancos cuyos estados con-

tables para diciembre de 2013 no estaban dispo-
nibles, hemos usado datos a septiembre de 2013
como referencia. Ademas, conviene advertir que
las cifras pueden estar sujetas a cambios cuando
los datos oficiales sean publicados por las asocia-
ciones bancarias y el Banco de Espafia. En esta
misma linea, nuestro andlisis pone especial énfa-
sis en las tendencias y las variaciones entre 2012
y 2013 mas que en los valores absolutos.

Los balances se han contraido alrededor de
un 10,5% en 2013 tras crecer en 2012 como
consecuencia natural del proceso de desapa-
lancamiento de muchas de las instituciones
analizadas.

|

El primer elemento analizado es el crecimiento
de los activos. Como muestra el gréfico 2, los
balances se han contraido alrededor de un 10,5%
en 2013 tras crecer en 2012. La contraccion es la
consecuencia natural del proceso de desapalanca-
miento de muchas de las instituciones analizadas,
que fue mas evidente después de la enajenacion
de activos hecha por muchas de estas institucio-
nes con la implementacion del MOU. Este efecto
fue menos evidente en 2012, debido a los movi-
mientos corporativos que incluyeron fusiones y
adquisiciones. En cualquier caso, el programa
de asistencia financiera no es la Unica razén que
explica la caida en la dimension de todo el sector.
En términos generales, este cambio puede inter-
pretarse como una adaptacion de la capacidad de
la oferta bancaria a la realidad de la demanda.

Como sugiere el informe del FMI descrito ante-
riormente, la venta de activos continuard siendo
un impulso estratégico clave para algunos bancos
y, en particular, para algunos que fueron naciona-
lizados, puesto que esta es una de las principales
vias que pueden mejorar su solvencia y rentabili-
dad vy, en el caso de las privatizaciones de entida-
des nacionalizadas, reducir el impacto sobre los
contribuyentes.

Los balances se han contraido también debido
a la caida de uno de los principales activos como
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Gréfico 2

Crecimiento de los activos en el sector bancario espariol
Porcentaje

. 6,9
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1o -10,5

2012 2013

Fuente: Estimaciones propias a partir de una muestra representativa de bancos espafioles.

son los créditos a la clientela. En nuestra muestra,  de los balances ha continuado durante los tltimos
el crédito cayd un 3,4% en 2012 y un 3,8% en  dos afios.

2013, como se observa en el gréfico 3. Esto es,

en parte, debido al nimero de créditos que han No obstante, como representa el gréafico 4, la
sido transferidos a la Sareb o a inversores institu-  reduccién del crédito a las instituciones financieras
cionales puesto que el proceso de saneamiento  (en caso de tener en cuenta el Ultimo dato publi-

Grafico 3
Crecimiento del crédito a la clientela en los bancos espafioles
Porcentaje
2012/2011 2013/2012
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Fuente: Estimaciones propias a partir de una muestra representativa de bancos espafioles.
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Grafico 4
Variacion mensual del crédito a hogares y empresas
Porcentaje
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

cado por el Banco de Espafia) sugiere que podria  se estd acelerando en la medida en que el sec-
alcanzarse un punto de inflexién en los proximos  tor privado continlia desapalancédndose y nuestra
meses. El crédito a las empresas incluso se ha  estimacién es que el crecimiento del nuevo cré-
incrementado en enero de 2014 con respecto a  dito al sector privado puede exceder a las devolu-
diciembre de 2013, aunque tan solo un 0,3%. ciones del crédito pendiente en la primera mitad
No obstante, la devolucién del crédito pendiente  de 2015.

Grafico 5
Crecimiento de los depdsitos de la clientela en los bancos espafioles
Porcentaje
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Fuente: Estimaciones propias a partir de una muestra representativa de bancos espafioles.
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Retomando el andlisis de la muestra de enti-
dades seleccionadas, también se observa que los
depdsitos de la clientela se incrementaron un 2,3%
en 2012 y un 4,3% en 2013 (gréfico 5). Incluso
si hay efectos distributivos y esta tendencia es més
significativa para algunos participantes del mercado
que para otros, se pone de manifiesto que los ban-
cos han estado disefiando estrategias para refor-
zar su base de clientes vy la liquidez de la entidad.
Combinado con la mejora de las condiciones del
mercado de deuda soberana y de los mercados
financieros y el saneamiento de los balances, esta
tendencia puede ayudar también a incrementar el
flujo de crédito de los bancos espafioles.

Una caracteristica estratégica distintiva de los
bancos esparioles en el entorno europeo es su
nivel de eficiencia. En el niUmero 238 de Cuadernos
de Informacién Econdmica, comparamos la renta-
bilidad y la solvencia de los bancos espafioles con
sus homdlogos europeos, tomando junio de 2013
como referencia. En comparacion, los bancos espa-
fioles emergieron como lideres en eficiencia en la
Unién Europea. Esta mejora parece tener continui-
dad, puesto que la ratio de eficiencia para nuestra
muestra se reduce desde el 50,4% en 2012 hasta
el 49,2% en 2013 (gréfico 6).

Una de las principales razones que motivaron
el programa de asistencia financiera fue la sol-
vencia y la necesidad de recapitalizar parte del
sector bancario espafiol. Ademds, los mercados
internacionales parecen requerir a los bancos
hacer un esfuerzo extra en materia de capita-
lizacion, que en cierto modo anticipa alguno
de los requerimientos de Basilea Ill. Asimismo,
como se ha mencionado anteriormente, los
estados contables de diciembre de 2013 son
una referencia esencial porque serdn usados en
la valoracion exhaustiva del BCE de noviembre
de 2014. Como sefiala el informe final sobre el
progreso del sector bancario espafiol del FMI,
“otra prioridad alta para los supervisores es con-
tinuar alentando a los bancos a aumentar su
core capital en valor absoluto, aprovechando
la situacion de los mercados para incrementar la
emision de acciones, y limitando los dividen-
dos durante 2014. Esto ayudard a evitar una
excesiva confianza ya que las ratios de capital
podrian empeorar cuando sean evaluadas en
escenarios adversos”.

Como muestra el gréfico 7, la ratio core Tier 1 en
nuestra muestra se ha incrementado significativa-
mente, desde el 9,35% en 2012 hasta el 11,54%

Grafico 6

Ratio de eficiencia de los bancos espaiioles
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Fuente: Estimaciones propias a partir de una muestra representativa de bancos espafioles.
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Gréfico 7

Ratio core capital de los bancos espanoles
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Fuente: Estimaciones propias a partir de una muestra representativa de bancos espafioles.

en 2013. Esta mejora se debe a varios factores inclu-
yendo la reduccién de los activos (como se mues-
tra anteriormente), la incorporacién de los AFD y
los esfuerzos de los bancos para asignar mejor los
recursos e incrementar los fondos propios.

Finalmente, otro aspecto positivo de los ban-
cos espafioles en 2013 es la vuelta a los benefi-
cios. Tomado valores relativos sobre la muestra, la
rentabilidad sobre activos (RoA), se ha incremen-
tado desde -3,14% en 2012 hasta el 0,23% en
2013 (gréfico 8). Esta mejora de la rentabilidad
ha ayudado también a los bancos espafioles a
incrementar su solvencia, en particular siguiendo
las recomendaciones del Banco de Espafa sobre
la politica de dividendos. En este punto es impor-
tante sefalar que el Banco de Espafia ha exten-
dido estas recomendaciones de limitacion de
dividendo a 2014. En un comunicado publicado
el 21 de febrero de 2014 “sobre la politica de divi-
dendos de las instituciones de crédito en 2014" el
Banco de Espafa subraya que “en enero de 2014,
entrd en vigor la nueva normativa europea de sol-
vencia (conocida como CRR/CRDIV), que intro-
duce reglas més exigentes para el control de la
solvencia de los bancos. A su vez, el Banco Central
Europeo (BCE) va a proceder, durante 2014, a la
evaluacion global de las entidades de crédito de

los Estados miembros participantes en el Meca-
nismo Unico de Supervision. En este marco, el
Banco de Espafia considera conveniente que las
entidades perseveren en la aplicacién de politicas
rigurosas de preservacion del capital y de reforza-
miento de los niveles de solvencia”.

Especificamente, el Banco de Esparia recomienda
que los dividendos en efectivo pagados con los bene-
ficios de 2014 no excedan del 25% del beneficio
atribuido consolidado. Este techo puede, en casos
excepcionales, “ser superado siempre que la entidad
pudiera acreditar unas perspectivas de margenes
particularmente favorables y un nivel de la ratio de
capital de nivel 1 ordinario (CET1) superior, el 1
de enero de 2014, al 11,5 %, es decir, 3,5 puntos
porcentuales por encima del nivel de CET1 estable-
cido como referencia para la evaluacion global del
sistema bancario europeo que llevara a cabo el BCE
durante 2014". En cuanto a los dividendos satisfechos
con acciones, la recomendacion es que los bancos
“hagan un esfuerzo adicional para moderar este tipo
de retribucién, de manera que los dividendos totales
tiendan hacia niveles sostenibles a medio plazo”.

En resumen, incluso si el retorno de los bene-
ficios parece ser el titular mds notorio, el progreso
mas importante para el sector bancario espafiol
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Gréfico 8
Rentabilidad sobre activos (RoA) de los bancos espafioles
Porcentaje
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Fuente: Estimaciones propias a partir de una muestra representativa de bancos espafioles

en 2013 es que la transformacién se ha hecho
evidente para lograr la estabilidad financiera. En
particular, la industria ha afrontado un numero
significativo de retos regulatorios y de negocio, y
parece estar bien preparada para la evaluacion glo-
bal y los test de estrés que seran llevados a cabo
a escala de la Unién Europea este afio. Esta situa-
cion es una combinacion de medidas cuantitativas

y cualitativas. Por un lado, el esfuerzo hecho en
términos de reestructuracion y recapitalizaciéon a
lo largo de los ultimos afos. Por otro, los ejerci-
cios de transparencia que se han llevado a cabo y
que, en cierto modo, imitan los requerimientos que
hacen que los bancos espafioles pueden afron-
tar con ciertas garantias la evaluacién global de
noviembre de 2014.



La reforma del sector de las telecomunicaciones

en Espana

Silvia Serrano Calle*

La nueva Ley General de Telecomunicaciones que se tramita en el Senado y la
reciente creacion de la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia
(CNMC) representan un cambio significativo en el marco regulatorio de uno de
los sectores mas estratégicos a futuro para la economia espaiiola. Los cambios
introducidos en la Ley suponen un avance en la direccion establecida por la
Union Europea (UE) en la Agenda Digital para Europa hacia la universalizacion
de la banda ancha y el desarrollo de nuevas oportunidades de mercado, si bien
el nuevo marco adolece de ciertas limitaciones y carencias que pueden derivar
en un menor crecimiento econémico y bienestar social del esperado.

El sector de las telecomunicaciones es uno
de los pilares para el crecimiento econémico vy la
mejora del bienestar de la sociedad en el futuro.
El impacto que el desarrollo del sector ha experi-
mentado desde finales del siglo pasado es visible
tanto en los cambios introducidos en los hébitos
de los ciudadanos como en la actividad econé-
mica y la manera de realizar negocios. Este alcance
se sustenta en las redes de comunicaciones exis-
tentes y en los despliegues que a lo largo de las
Ultimas décadas se han ido sucediendo gracias al
desarrollo tecnologico y al esfuerzo inversor por
parte de las empresas del sector, entre las que
destacan principalmente los operadores de tele-
comunicaciones tradicionales y las administracio-
nes publicas. Los desarrollos y aplicaciones que
han surgido, favorecidos por la magnitud de los
servicios y el incremento de la demanda, han reali-
mentado un circulo virtuoso que ha convertido las

* Universidad Politécnica de Madrid.

telecomunicaciones en un sector transversal capaz
de impulsar el crecimiento, la eficiencia y la mejora de
la productividad en todos los &mbitos econdmicos
en los que la tecnologfa de telecomunicaciones y
las nuevas herramientas desarrolladas se han ido
incorporando.

Otra singularidad del desarrollo experimentado
por el sector ha sido la dimension global de las
redes y su interconexién, en especial Internet, lo
que se traduce en un sector cuyas actividades tie-
nen interés més alld de una region, pais o érea
economica y, por tanto, con unas particularidades
que obligan a conformar un modelo regulatorio
singular en muchos de sus aspectos.

En este momento asistimos a cambios de
alcance en el marco que tradicionalmente ha
regulado el sector en Espafia. El modelo regula-
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torio elegido condicionard el desarrollo de nuevas
redes fijas y moviles de banda ancha y, ademads,
el crecimiento de los servicios que se prestan
sobre ellas. Estos servicios pueden traspasar las
fronteras nacionales y los potenciales usuarios y
beneficiarios pueden ser casi todos los sectores
econdmicos. Un despliegue rapido de la redes de
nueva generacion exige un marco regulatorio que
incentive la inversion y favorezca la competencia
en servicios y en infraestructuras. En este Gltimo
caso, el marco deberia favorecer la competencia
en redes solo en aquellos escenarios donde eco-
nomicamente tenga sentido la competencia en
infraestructuras y técnicamente sea posible, ya
que las redes de telecomunicaciones han sido tra-
dicionalmente un monopolio natural. Las mayores
inversiones previstas en Espafia en los proximos
anos se centran en las redes de acceso, en las
redes fijas con tecnologfa de fibra optica (FTTX en
sus distintas modalidades, como la fibra hasta el
hogar o FTTH), y en las redes mdviles de cuarta
generacion (4G o LTE).

La nueva Ley General de Telecomunicaciones,
cuyo proyecto ha sido aprobado en el Congreso
de los Diputados y se encuentra actualmente en
fase de enmiendas en el Senado (marzo 2014),
y la reciente puesta en marcha de la nueva comi-
sion reguladora sectorial y de la competencia,
ahora integradas en la CNMC (en funcionamiento
desde octubre de 2013), representan las princi-
pales novedades en la regulacion del sector. Estos
cambios regulatorios son una oportunidad para
introducir mejoras que aceleren el desarrollo de
las telecomunicaciones e incrementen la competi-
tividad de la economia espafiola frente al exterior.

Vision general en Espaiia
y el resto del mundo

A pesar de que la evolucién de los ingresos
del sector de las telecomunicaciones ha ido redu-
ciendo su contribucién directa al producto interior
bruto (PIB) en Espafia desde el afio 2005 (con
una ratio ingresos/PIB del 3,3% en 2012), estos
datos no reflejan ni la importante presencia ni los
efectos que las tecnologias de la informacién y

las comunicaciones (TIC) tienen sobre la compe-
titividad en sectores tan vitales para la sociedad
como la industria, el sistema financiero, el sani-
tario, el educativo, o las administracién publicas,
entre otros.

Los ultimos afios, en términos de resultados
empresariales, han sido muy negativos para el sec-
tor, que ha sufrido importantes variaciones en la
evolucién de sus ingresos, debido esencialmente
a los cambios que estd sufriendo el modelo de
negocio tradicional de los operadores, y que se
ha visto negativamente reforzado por los efectos
de la crisis y la recesion econdmica que ha sacudido
la economia espafiola con caidas del PIB desde
2008. Las restricciones crediticias al sector privado,
la destruccion de actividad empresarial y el des-
censo del consumo privado y publico han tenido
efectos significativos sobre el sector. La evolucién
de los ingresos en los Ultimos afios ha seguido
trayectorias distintas segun el tipo de servicio. La
innovacion y el desarrollo tecnolégico han favore-
cido el crecimiento de las lineas de telefonia movil
y banda ancha en detrimento de la telefonia fija. Asi,
mientras las comunicaciones moviles alcanzaban
un valor maximo de ingresos en el afio 2008, para
iniciar a continuacién una senda descendente
en los Ultimos afos (con una disminuciéon con-
siderable del nimero de lineas contratadas y un
descenso de los precios, entre otros), los ingresos
obtenidos por los servicios de comunicaciones
fijas tradicionales (voz y lineas de baja velocidad,
en clara desventaja frente a la banda ancha y las
comunicaciones moviles) iniciaron el descenso
desde el afio 2005, esto es, con anterioridad a la
crisis econémica. En 2012 los ingresos por tele-
fonia fija en Espafia ascendieron a 4.813 millo-
nes de euros, mientras que los ingresos finales de
los servicios de telefonia movil supusieron 9.504
millones de euros (CMT, 2013). Los servicios de
banda ancha (fija y movil) son los que mejor se
han comportado en términos de ingresos en los
Ultimos afios, a pesar de la tendencia descendente
en Espafia desde el afio 2008, que se explica prin-
cipalmente por los efectos de la crisis econémica y
la disminucion del precio de los servicios. En 2012
los ingresos por servicios de banda ancha fija fue-
ron 3.659 millones de euros, un 4,6% menos que
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el afio anterior. Sin embargo, en 2012 el incre-
mento de lineas de banda ancha mévil en Espania,
supuso que fuera el Unico servicio minorista que
aumentara sus ingresos, con una cifra total de
2.766 millones de euros, un 29% més que en
2011 (CMT, 2013).

En el &mbito de las telecomunicaciones la inno-
vacion se desarrolla a un ritmo muy répido, que
sucede en pocos sectores econémicos, ofreciendo
oportunidades de crecimiento constantemente
pero, también, mayores riesgos. Son muchos los
paises que han visto las oportunidades y ventajas
competitivas que claramente ofrece liderar tecno-
l6gicamente un mundo globalizado como es el
caso de Corea del Sur, Japon, EE.UU., Israel, Reino
Unido o Francia, entre otros.

Por mercados, Espafia es uno de los diez paises
miembros de la Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémico (OCDE) con una mayor
tasa de penetracion de los servicios de banda
ancha. Lo es en el nimero de conexiones fijas,
con 11,68 millones de lineas en junio de 2013y,
también, en accesos por dispositivos mdviles ina-

[d&mbricos, con 27,3 millones de lineas moéviles de
banda ancha en 2013 (gréficos 1y 2, y cuadros
1y 2). El mercado de la banda ancha movil es el
que mayor crecimiento ha experimentado en los

Espafia es uno de los diez paises miembros de
la OCDE con una mayor tasa de penetracion
de los servicios de banda ancha, en el numero de
conexiones fijas, con 11,68 millones de lineas y,
también, en accesos por dispositivos moviles ina-
lambricos, con 27,3 millones de lineas moviles de

banda ancha en junio de 2013.
1

ultimos afos, no solo en Espafa sino en el resto
de paises de la OCDE y del mundo (UIT, 2013a).

El mercado de la banda ancha fija también esta
creciendo fuertemente a nivel mundial. En el caso
de Espafia, en junio de 2013 la tasa de penetracién de
la banda ancha fija por habitante era 25,3 lineas
fijas de alta velocidad por 100 habitantes, un valor
por debajo de la media de los paises de la OCDE

Grafico 1

Los diez mayores mercados de banda ancha movil
en la OCDE* (junio 2013)
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Fuente: OCDE (2014).

Cuadro 1

Los diez mayores mercados de banda ancha mévil en
la OCDE, por numero total de abonados (junio 2013)

Abonados

(millones)
Estados Unidos 299,447
Japén 134,302
Republica de Corea 51,456
Reino Unido 50,859
[talia 34,560
Francia 34,525
Esparia 27,338
Australia 25,937
Polonia 22,723
Canada 17,527
Total en los paises de la OCDE 851,193

Fuente: OCDE (2014).
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Gréfico 2

Los diez mayores mercados de banda ancha fija
en la OCDE* (junio 2013)
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Nota: *Expresado en porcentaje sobre ntimero total de abonados.
Fuente: OCDE (2014).

con 26,7 lineas (OCDE, 2014). En diciembre de
2013, sin embargo, la tasa habia aumentado hasta
el 269%, segun datos de la CNMC', y el nimero
total de lineas de fibra hasta el abonado (FTTH)
activas se incrementdé hasta 608.595 lineas. El
desglose por tecnologias (gréfico 3) muestra que
las redes de cobre con tecnologia DSL son las més
numerosas, seguidas en mucha menor medida
por las lineas de cable coaxial y, en menor propor-
cion, las de fibra optica, que son las que permiten
alcanzar velocidades superiores a los 100 Mbps.
Estas cifras indican que hay un amplio camino
por recorrer para extender las infraestructuras de
banda ancha fija en el pais, especialmente en el
despliegue de redes de fibra Optica.

En el caso de las infraestructuras de banda ancha
movil la demanda de nuevos servicios (como, por
ejemplo, el creciente acceso movil a Internet de
alta velocidad a través de smartphones, tabletas
y otros dispositivos), hard necesario incrementar

Cuadro 2

Los diez mayores mercados de banda ancha fija en
la OCDE, por numero total de abonados (junio 2013)

Abonados

(millones)
Estados Unidos 91,342
Japon 35,494
Alemania 28,289
Francia 24210
Reino Unido 22,070
Republica de Corea 18,530
[talia 13,644
México 12,966
Espania 11,682
Canada 11,458
Total en los paises de la OCDE 332,199

Fuente: OCDE (2014).

los despliegues basados en nuevas tecnologfas.
La tasa de penetracion de la banda ancha movil
en Espafa estd aun por debajo de la media de la
OCDE. En junio de 2013, en Espafia el nimero de
lineas moviles de banda ancha por 100 habitantes
era 59,2 lineas, mientras que la media de la OCDE
fue de 68,41 lineas (OCDE, 2014).

La Unién Internacional de Telecomunicaciones
(UIT) elabora todos los afios un indice que evalta
el desarrollo de las tecnologfas de la informacion y
la comunicacién (TIC) a nivel pais, conocido como
el indice IDT (UIT, 2013b). Este indice aporta infor-
macién que permite evaluar en los distintos pafses
el nivel y la evolucion del desarrollo de las TIC a lo
largo de los afios, lo que facilita las comparaciones
y permite observar la brecha digital entre paises.
Entre los 157 paises que forman parte de los indi-
ces correspondientes a los Ultimos dos afios publi-
cados (2012 y 2011), Espafia mantiene la misma
posicién en el ranking global, situada en el puesto

' Vid. notas de prensay mensual de Telecomunicaciones de la CNMC, publicadas el 14 de marzo de 2014, http://www.cnmc.
es/Portals/0/Ficheros/Home/novedades/telecomunicaciones/2014/2014%2003%2014_NP_Mensual_Diciembre_
ok.pdf y http://www.cnmc.es/Portals/0/Ficheros/Telecomunicaciones/publicaciones_periodicas/notas_mensuales/2014_

NM_DIC_2013_pdf


http://www.cnmc.es/Portals/0/Ficheros/Home/novedades/telecomunicaciones/2014/2014%2003%2014_NP_Mensual_Diciembre_ok.pdf y http://www.cnmc.es/Portals/0/Ficheros/Telecomunicaciones/publicaciones_periodicas/notas_mensuales/2014_ NM_DIC_2013_.pdf
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Gréfico 3
Lineas fijas de banda ancha (por tipo de tecnologia) por 100 habitantes (junio 2013)
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nimero 27, como se observa en el cuadro 3. La
Republica de Corea seguida de los paises nérdicos
encabeza el ranking de los paises mas desarrolla-
dos desde hace algunos afios. Los paises que ocu-
pan las primeras posiciones del ranking son paises
que han aplicado una politica de telecomunicacio-
nes orientada al desarrollo y crecimiento del sec-
tor, fomentando el despliegue de redes de alta
velocidad desde hace afos (UIT, 2013a). En par-
ticular, seis de los siete primeros en el ranking 1DT
(Republica de Corea, Suecia, Islandia, Dinamarca,
Noruega, Holanda y Suiza) son, segln los datos
de la OCDE, los paises que en la Ultima década
han liderado el crecimiento de la banda ancha fija
de forma sostenida. Tanto la Republica de Corea
como Japon, paises lideres tecnoldgicos, han sido
pioneros en el despliegue masivo de redes de alta
velocidad de fibra dptica, y en la actualidad lo son,
ademds, en el crecimiento de redes moviles de alta
capacidad. En las redes de banda ancha movil lide-
ran el ranking de paises de la OCDE con mayores
tasas de penetracion en los Ultimos cinco afos:
Australia y Estados Unidos, junto a muchos pai-
ses del norte de Europa como Finlandia, Suecia,
Dinamarca o Estonia.

Algunos de los indicadores de acceso a las tele-
comunicaciones que la UIT utiliza para confeccio-
nar el indice IDT, ponen de manifiesto las notables

diferencias que separan a Espania de algunos de los
paises mas avanzados en el sector (cuadro 4).

En Espafia la cifra de negocios del sector
en 2012 ascendié a 91.970 millones de euros,
correspondiendo un 84,12% de esa cifra al nego-
cio de las TIC y el 15,88% restante al de conteni-

La cifra de negocios no ha dejado de disminuir
en los ultimos afios. Desde 2008 hasta 2012 se
ha visto reducida en un 20,58%. Este descenso
de la actividad en Espaiia también ha dafiado al

empleo en el sector.
1

dos, seguin los datos publicados en enero de 2014
por el Observatorio Nacional de las Telecomunica-
ciones y la Sociedad de la Informacién (ONTSI),
que depende del Ministerio de Industria, Energfa y
Turismo. La cifra de negocios no ha dejado de dis-
minuir en los Ultimos afios, como se ha sefialado.
Desde 2008 hasta 2012 esta cantidad se ha visto
reducida en un 20,58%. Este descenso de la acti-
vidad en Espafa también ha dafiado al empleo en
el sector. La destrucciéon de puestos de trabajo ha
sido la ténica habitual en el periodo 2008-2012,
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Cuadro 3
indice de desarrollo de las TIC (IDT), 2011 y 2012
Puesto 2012
Republica de Corea 1
Suecia 2
Islandia 3
Dinamarca 4
Finlandia 5
Noruega 6
Holanda 7
Reino Unido 8
Luxemburgo 9
Hong Kong, China 10
Australia 11
Japon 12
Suiza 13
Macao, China 14
Singapur 15
Nueva Zelanda 16
Estados Unidos 17
Francia 18
Alemania 19
Canada 20
Austria 21
Estonia 22
Irlanda 23
Malta 24
Bélgica 25
Israel 26
Espafia 27
Eslovenia 28

Nota: Escala indice IDT: 0 a 10 (méxima valoracién).
Fuente: UIT (2013b).

Valoracion IDT 2012 Puesto 2011 Valoracion IDT 2011
8,57 1 8,51
8,45 2 8,41
8,36 4 8,12
8,35 3 8,18
8,24 5 799
8,13 6 797
8,00 7 7,85
798 11 763
793 9 776
792 10 7,66
7,90 15 7,64
7,82 8 777
778 12 7,62
7,65 13 757
7,65 14 755
7,64 18 731
7,53 16 7,35
7,53 19 726
7,46 17 7,33
7,38 20 714
7,36 21 7,10
728 25 6,74
725 22 7,10
725 24 6,85
7,16 23 6,85
7,11 26 6,70
6,89 27 6,65
6,76 28 6,60

con una caida del empleo en el sector en este
periodo del 17,8%. El descenso ha afectado tanto
a las TIC como al sector de contenidos. El nimero
total de trabajadores contratados a finales de 2012
era de 397579, de los cuales el 80,35% estaban
empleados en el sector de las TIC y el 19,65%
restante en el de contenidos.

Agenda Digital Europea 2020

La Agenda Digital Europea es una iniciativa que
surge en el afio 2010 con el propdsito de favore-
cer la incorporacion de las tecnologias digitales a
la vida de los ciudadanos y las empresas y optimi-
zar su uso. La Agenda Digital es uno de los com-

ponentes principales del programa Europa 2020
que la Comisién Europea (CE) puso en marcha en
marzo de 2010 (CE, 2010). Este programa plantea
acciones estratégicas especificas para fomentar un
crecimiento inteligente, sostenible e incluyente
en los paises miembros. Los pilares de la Agenda
Digital son:

1. Mercado digital tnico.

2. Interoperabilidad y estdndares.

3. Confianza y seguridad.

4. Accesos rapidos y ultrarrdpidos a Internet.
5. Investigacién e innovacion.

6. Mejorar la alfabetizacién y capacitacion digitales.
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Cuadro 4
Indicadores de acceso a las telecomunicaciones, 2012

Abonados a telefonfa ,/\onados a

Afio 2012 fija por 100 habi- por 100 habi-
tantes tantes
Japon 50,8 109,4
Corea (Rep. ) 61,9 110,4
EE.UU. 44 98,2
Canada 51,9 75,7
Espafia 411 108,3
Reino Unido 52,6 130,8
Alemania 61,8 131,3
Francia 61,9 98,1
Suecia 455 122,6

Nota: Escala indice IDT: 0 a 10 (maxima valoracion).
Fuente: UIT (2013b).

telefonia maévil

Ancho banda Internet

(o)
Bit/s por usuario e (hogares

% de hogares con

de Internet con PC acceso a Internet

33.038 80 86
26.035 82,3 974
62.274 79,3 75

100.978 86,6 83
81.335 74 68

188.875 87 88,6
75.531 87 85
84.551 81 80

279.755 92 92

7. Beneficios de las TIC para la sociedad europea®.

Estos pilares se centran en resolver mediante
acciones concretas, y especfficas en cada uno de
los Estados miembros, los aspectos problemaéticos
detectados. La Agenda se revisd recientemente
incorpordndose desde diciembre de 2012 nue-
vas prioridades para estimular el crecimiento vy el
empleo en Europa:

e Creacion de un entorno regulatorio estable
para el crecimiento de la banda ancha.

e Facilidades de crédito para las nuevas infraes-
tructuras publicas de servicios digitales.

e Lanzamiento de medidas para mejorar las
habilidades digitales y el empleo.

e Propuesta de una estrategia de la Unidn
Europea en ciberseguridad y de una nueva
Directiva.

e Actualizacién del marco regulatorio comuni-
tario de copyright.

e Acelerar los servicios de cloud computing
(procesado en la nube) a través de acciones
desde el sector publico.

e Lanzamiento de una nueva estrategia indus-
trial para el sector electrénico.

Las nuevas iniciativas han reforzado la necesi-
dad de incorporar en la legislacion nacional de los
Paises miembros medidas que apoyen la estrate-
gia europea. Entre los objetivos medibles que la
Agenda Digital Europea ha fijado para 2020 des-
tacan que todos los ciudadanos de la Unién pue-
dan acceder a conexiones de banda ancha con
una velocidad minima de 30 Mbps y al menos
un 50% de los hogares europeos estén abona-
dos a conexiones de banda ancha de mas de
100Mbps. Estos objetivos fueron incorporados por
el Gobierno espanol a la Agenda Digital espariola*
en febrero de 2013. Pero los objetivos necesitan
acciones eficaces bien dirigidas para su consecu-
cién. Las inversiones estimadas que el sector pri-
vado deberé realizar para lograr esos objetivos en
Espafia ascienden a mas de 23.000 millones de

2 En referencia a las mejoras que la incorporacién de las TIC pueden suponer en la reduccion del consumo energético, en
la agilidad de los servicios publicos y la administracién publica, aplicaciones médicas, educativas, etcétera.

*Vid. los documentos Agenda Digital para Espafia (http://www.minetur.gob.es/telecomunicaciones/es-ES/Novedades/
Documents/Agenda_Digital_para_Espana.pdf) y Planes Especificos de la Agenda Digital para Espafa (http://www.agendadigi-
tal.gob.es/planes-actuaciones/Bibliotecaplanesconsolidados/Planes-Especificos-ADpE.pdf).
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euros. Estas inversiones deberfan tener un impor-
tante efecto sobre el incremento de la productivi-
dad y la creacion de empleo. Segun célculos de
la OCDE un incremento en un afio del 10% de la
tasa de penetracion de la banda ancha supone un
aumento de la productividad del 1,5% durante los
siguientes cinco afos. Las recientes modificacio-
nes introducidas en el marco regulatorio del sector
estdn motivadas, en parte, para facilitar el cumpli-
miento de los compromisos de la Agenda Digital
para Europa.

La nueva regulacion de las
telecomunicaciones en Espaiia

El modelo regulatorio de las telecomunicacio-
nes en Espafia estd en un proceso de renovacion
con cambios importantes respecto al modelo en
vigor de la Ultima década. Las modificaciones
legislativas que han propiciado este nuevo marco
son la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacién de
la Comision Nacional de los Mercados y la Com-
petencia (CNMC), y el Proyecto de Ley General de
Telecomunicaciones en tramitacion en el Senado
(Senado, 2014).

Dado que el sector de las telecomunicaciones
estd liberalizado, la préctica habitual, aconsejada
por la teorfa econdmica, consiste en regular aque-
llos mercados en los que existen fallos que estos
por si mismos no son capaces de solucionar. Para
resolver los fallos o, al menos, mitigar su impacto
es necesaria la intervencion de una autoridad
independiente de los intereses de los distintos
grupos afectados que podrian capturar al regula-
dor en su beneficio. La existencia de un organismo
regulador sectorial esté fuertemente asentada en
la defensa de los ciudadanos, para velar por el
libre mercado y la competencia al tiempo que se
ofrecen unos servicios de calidad. Los modelos
establecidos en nuestro entorno, alentados por
la normativa europea, se centran basicamente en la
existencia de autoridades reguladoras nacionales
y supranacionales independientes, con objetivos y
competencias especificas. El modelo mds habitual

entre los paises desarrollados es el de una autori-
dad reguladora propia para el sector de las teleco-
municaciones, como ha sido el caso en Esparia de
la Comision del Mercado de Telecomunicaciones
(CMT), desde 1996 hasta 2013, en coordinacion
en determinados ambitos con la Comision Nacio-
nal de la Competencia (CNC) y otros organismos.

La puesta en funcionamiento en octubre de
2013 de la CNMC, el nuevo regulador encargado
desde entonces de velar por el sector de las tele-
comunicaciones (y, también, del sector energé-
tico, del postal, del aeroportuario, de los medios
audiovisuales, del ferroviario y de la competencia)
ha supuesto una transformacion sustancial del
marco reglamentario del sector, cuyas consecuen-
cias sobre los usuarios y las empresas se podran
observar a medio plazo. La posibilidad de dispo-
ner de un regulador Unico multisectorial es una
realidad desde hace afios en algunos paises, aun-
que la fusion de los reguladores sectoriales con el
regulador de la competencia es, sin embargo, un
modelo mas que excepcional en nuestro entorno.
Las ventajas de la creacion del superregulador,
que se ha justificado basado en razones de efica-
cia, consistencia y economia de recursos, podran
evaluarse objetivamente con los resultados de su
actuacion en el corto y medio plazo. Entonces sera
posible analizar si las motivaciones de eficiencia
y ahorro estaban realmente fundamentadas. No
obstante, algunos aspectos de funcionamiento del
nuevo organismo si pueden valorarse a la luz de
la nueva legislacion que regula su creacién y su
funcionamiento®.

El Proyecto de Ley General de Telecomunicacio-
nes que se esta tramitando en el Senado, nace con
el objetivo de regular las telecomunicaciones en una
etapa en la que la evolucién tecnoldgica permite un
despliegue por todo el territorio de nuevas redes
de banda ancha de alta capacidad (fijas y moviles)
que son esenciales para el desarrollo del mercado
digital. La Agenda Digital para Europa es un punto
esencial de referencia para explicar el porqué de
esta nueva ley. La legislacion nacional del sector
necesita adaptarse para facilitar el cumplimiento

4 Ley 3/2013, de 4 de junio; Real Decreto 657/2013, de 30 de agosto; Reglamento de funcionamiento interno de la
CNMC aprobado el 4 de octubre de 2013, y el Proyecto de Ley General de Telecomunicaciones en tramitacién en el

Senado.
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de los objetivos que se fijan en la Agenda 2020.
Las inversiones privadas necesarias para lograr el
impacto econémico previsto son importantes, mas
aun en un escenario econémico como el actual
con importantes restricciones de crédito al sector
privado y en el que el Estado debe hacer frente
a un elevado gasto publico y un fuerte déficit.
En este escenario macroeconémico, el peso del
Estado en estas nuevas inversiones deberd ser
necesariamente menor que en épocas pasadas.

El ambito de aplicacion de la nueva Ley de Tele-
comunicaciones es el de regular los servicios de
interés general que se prestan en régimen de libre
competencia. Los servicios de telecomunicacio-
nes para la defensa nacional, la seguridad publica,
la seguridad vial y la proteccién civil, que tienen
consideracién de servicios publicos, son, también,
regulados en esta ley. Las politicas de defensa
nacional en el sector quedan reservadas al Estado,
al Ministerio de Defensa y al Ministerio de Industria,
Energia y Turismo, mientras que el resto de servi-

cios en el dmbito de la seguridad publica y vial, y
proteccion civil serdn regulados por el Ministerio
de Industria, Energfa y Turismo, el Ministerio del
Interior y los 6rganos con competencias en esas
materias de las distintas comunidades auténomas
(CC.AA). La nueva Ley de Telecomunicaciones en
tramitacion, segun se sefiala en la exposiciéon de
motivos, pretende favorecer la seguridad juridica al
compendiar la normativa vigente, especialmente
en lo que se refiere al marco comunitario de las
comunicaciones electrénicas.

El marco regulatorio del sector de las teleco-
municaciones en Espafia est4 formado por la nor-
mativa legal nacional y europea, y las autoridades
con competencias reguladoras sobre el sector
que proponen, aprueban y supervisan su cumpli-
miento (gréfico 4).

Dentro del marco comunitario de las comunica-
ciones electrénicas el primer paquete importante de
medidas fue aprobado en el afio 2002°. En 2009

Gréfico 4
Marco regulatorio de las telecomunicaciones en Espaia

LEGISLACION ESPANOLA

UNION EUROPEA

Ministerio de Econo-
mia y Competitividad

Ministerio de Industria,
Energia y Turismo

LEGISLACION EUROPEA

UNION EUROPEA

Comision Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC)

Comunidades

Ayuntamientos AUTONOMAS

Fuente: Elaboracion propia.

Organismo de Reguladores
Europeos de las Comunicaciones
Electrénicas (ORECE)

> Formado por las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo: Directiva 2002/21/CE, relativa a un marco regulador
comun de las redes de los servicios de comunicaciones electronicas; Directiva 2002/20/CE, relativa a la autorizacion de
redes y servicios de comunicaciones electronicas; Directiva 2002/19/CE relativa al acceso a las redes de comunicaciones
electronicas y recursos asociados y a su interconexion; Directiva 2002/22/CE relativa al servicio universal y los derechos
de los usuarios en relacion con las redes y los servicios de comunicaciones electrénicas; Directiva 2002/58/CE, relativa
al tratamiento de los datos personales y a la proteccion de la intimidad en el sector de las comunicaciones electrénicas;
y la Decisién 676/2002/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, sobre un marco regulador de la politica del espectro

radioeléctrico en la CE.
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esas Directivas fueron revisadas, publicindose la
nueva directiva 2009/140/CE, por la que se modi-
fican las Directivas 2002/21/CE, 2002/19/CE vy
2002/21/CE; la Directiva 2009/136/CE, por la que
se modifica la Directiva 2002/22/CE, la Directiva
2002/58/CE y el Reglamento (CE) 2006/2004
sobre la cooperacién en materia de proteccion de los
consumidores; vy la reciente Directiva 2010/13/UE
sobre la prestacion de servicios de comunicacion
audiovisual.

La nueva Ley de Telecomunicaciones en tra-
mitacion designa como autoridades naciona-
les de reglamentacion de telecomunicaciones
al Gobierno; al Ministerio de Industria, Energia y
Turismo; al Ministerio de Economia y Competitivi-
dad (en las competencias regulatorias asignadas a
estos ministerios por la Ley) y a la CNMC. Como
recoge el texto, todas estas autoridades apoyaran
activamente los objetivos de la Comision Europea
y del Organismo de Reguladores Europeos de las
Comunicaciones Electronicas® (Orece).

El objeto de la CNMC como regulador es pre-
servar, garantizar y promover el correcto funcio-
namiento, la transparencia y la existencia de una
competencia efectiva en todos los mercados y
sectores productivos en beneficio de los consumi-
dores y usuarios’.

La CNMC deberé desempefiar un papel decisivo
en los préximos afos garantizando una adecuada
competencia efectiva en el sector, con posibilidad
de aplicar medidas ex ante a los operadores con
poder significativo en el mercado y, también,
con medidas ex post basadas principalmente en
perseguir las practicas restrictivas de la competen-
cia, el abuso de posicion dominante o la colusién
entre empresas, entre otras. Sin embargo, nila nor-
mativa que regula su creacion y funcionamiento ni
el Proyecto de Ley de Telecomunicaciones hacen
de la CNMC un organismo mads imparcial y trans-
parente. Tampoco dotan a la CNMC de mayores
competencias y recursos. En su lugar, se reducen

algunas funciones, que hasta la creacion de la
CNMC sf ejercia la CMT, y se traspasan a favor del
Ministerio de Energia, Industria y Turismo. Dicha
transferencia de funciones a departamentos del
Ministerio, cuyas decisiones dependen en Uultima
instancia del Gobierno, puede reducir la necesaria
independencia que el marco regulatorio exige para
un correcto funcionamiento de los mercados.

A diferencia de lo que sucede en muchos de los
reguladores de las telecomunicaciones en los pai-
ses de la UE, la CNMC no tiene, o0 son muy
limitadas, competencias en dmbitos de gran

importancia para la competitividad del sector.
I ———

A diferencia de lo que sucede en muchos de los
reguladores de las telecomunicaciones en los pai-
ses de la UE, la CNMC no tiene, o son muy limita-
das, competencias en dmbitos de gran importancia
para la competitividad del sector como la gestion
del espectro y de la numeracién, el acceso y los
derechos de ocupacion de la propiedad publica y
privada, la seguridad de las redes, la gestion del
servicio universal y los servicios publicos, la defensa
y atencién a los usuarios, el registro de dominios
en Internet, la neutralidad de red u otros dmbitos
como la firma electronica, el comercio en la red,
o derechos de copyright, de los que se encargan
en su lugar el Ministerio de Industria, Energia y
Turismo y otros organismos publicos dependien-
tes del Ministerio como, por ejemplo, Red.es, o la
Agencia Espafiola de Proteccion de Datos, entre
otros. La falta de atribucién de esas competencias
supone, en la practica, una reduccién de la capa-
cidad potencial de actuacion del organismo regu-
lador sectorial, que desde la Comision Europea
fue criticada ya en la fase de tramitacién de la Ley
3/2013, de 4 de junio, que creaba la CNMC. El
organismo europeo supranacional Orece, también
ha expresado publicamente su preocupacion sobre
la pérdida de funciones que algunas iniciativas

¢ Més conocido por sus siglas en inglés (BEREC), fue creado en 2009 mediante el Reglamento CE N° 1211/2009 del

Parlamento Europeo y del Consejo.

7Asi se define en el articulo 1 de la Ley 3/2013, de 4 de junio, de creacién de la CNMC; y en el articulo 3 en el Real
Decreto 657/2013, de 30 de agosto, por el que se aprueba el Estatuto Organico de la CNMC.
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legislativas nacionales en Paises miembros podian
suponer para el sector en esos paises.

El Proyecto de Ley General de Telecomuni-
caciones en tramitacién establece que la CNMC
deberd realizar una labor ex ante y realizar fun-
ciones ex post como supervisor de la competen-
cia en el mercado. También prevé la participacion
de la CNMC en el organismo comunitario Orece.
Entre las funciones que debera ejercer la Comi-
sion seguin la nueva Ley estan:

e \elar por la existencia de competencia efec-
tiva en el sector.

e Definir y analizar los mercados de referencia
de redes y servicios de comunicaciones elec-
tronicas.

e |dentificar los operadores con poder rele-
vante en el mercado, pudiendo imponer obli-
gaciones especfficas para corregir los fallos,
incluso la obligacién de separacion funcional
a operadores.

e Resolver conflictos entre operadores, o entre
estos y otras entidades, en relacion a las obli-
gaciones existentes, sobre la utilizaciéon com-
partida del dominio publico, o la propiedad
privada, la ubicacion compartida de infraes-
tructuras, o el acceso a infraestructuras y a
redes de titularidad estatal.

e Definir la metodologfa y determinar el coste
del servicio universal y valorar otras externali-
dades positivas generadas.

e Intervenir para fomentar la adecuacién del
acceso, interconexion e interoperabilidad de
los servicios, o para facilitar el acceso a deter-
minados recursos. Inspeccionar y sancionar
(en ciertos ambitos recogidos en la Ley) en
colaboraciéon con el Ministerio de Industria,
Energfa y Turismo.

Aspectos esenciales en la regulacion del sector
como la gestion y el control de la numeracién, la
portabilidad, o la elaboracién de los planes nacio-

nales de numeracién, direccionamiento y denomi-
nacion y la asignacion del espectro radioeléctrico,
seran competencia exclusiva del Ministerio de
Industria, Energia y Turismo. Segun la distribucion
competencial en el Proyecto de Ley del sector,
la gestion del registro de operadores en Espafia,
que venia realizando la CMT, pasa a depender del
Ministerio de Industria, Energfa y Turismo como
ya lo era el registro de instaladores. Todas estas
competencias son instrumentos importantes para
realizar una labor regulatoria adecuada, y tendria
mas sentido econémico que la gestion la realizara
la autoridad reguladora sectorial independiente.

El perfil de los consejeros y sus conocimien-
tos especializados sobre los sectores regulados,
cuanto menos discutibles si se comparan con los
perfiles que habitualmente presentan los conse-
jeros en autoridades reguladoras de otros paises
miembros de la UE, en particular, en el dmbito
de las telecomunicaciones, podria limitar la efi-

cacia en sus funciones.
1

La Comision Europea ha notificado al Gobierno
su preocupacion con la puesta en marcha del
nuevo regulador, alertando sobre la incidencia en
la independencia y la eficiencia del nuevo orga-
nismo. La financiacién de la CNMC, con cargo a
los presupuestos generales del Estado en lugar de
la autonomia presupuestarfa de la que gozaba la
CMT, es otro de los aspectos que puede suponer
un paso atras en la imprescindible independen-
cia del regulador. El nombramiento de los conse-
jeros del nuevo organismo ha sido otro aspecto,
no exento de polémica, que puede sembrar algu-
nas dudas sobre la independencia con la que se
ha gestado el nacimiento de la nueva Comision.
Es publico que el actual partido en el Gobierno
a través de sus portavoces, cuando estaba en la
oposicién, declard su rechazo a la renovacion de
presidentes y consejeros en las distintos regula-
dores existentes y anuncié su intencién de des-
tituirlos en sus cargos cuando llegase al poder,
proponiendo en su programa electoral un nuevo
modelo de organismo regulador centralizado, la
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actual CNMC. El Gobierno ha cumplido esta pro-
mesa electoral y se han producido cambios entre
los miembros que han inaugurado el Consejo de
la CNMC®. El perfil de los consejeros y sus conoci-
mientos especializados sobre los sectores regula-
dos, cuanto menos discutibles si se comparan con
los perfiles que habitualmente presentan los con-
sejeros en autoridades reguladoras de otros paises
miembros de la UE, en particular, en el &mbito de
las telecomunicaciones, podria limitar la eficacia
en sus funciones.

Desarrollo de redes y servicios
e impacto sobre la competitividad

El modelo de negocio tradicional en el sector
de telecomunicaciones estd cambiando desde
hace algunos afios. Los operadores encargados de
la gestion de las infraestructuras fisicas estéan per-
diendo ingresos en favor de las empresas de con-
tenidos que ofrecen servicios a través de la red.
Este es un dmbito de frecuentes conflictos en la
aplicacion de la neutralidad tecnologica de la red®
y que suele generar problemas de reglamentacion
por la creciente complejidad de los mercados. Del
modelo de ingresos basado en la facturacién por
los servicios de trafico de voz y datos ofrecidos se
estd pasando a un modelo en el que el acceso
y la conectividad son los elementos fundamenta-
les, con tarifas planas. En este modelo una vez
alcanzada una cifra de clientes critica (determi-
nada principalmente por la demografia, la oferta y
la competencia en el mercado) los ingresos inician
una tendencia descendente, o cuanto menos de
estancamiento. Este es uno de los motivos que
estd obligando a los operadores tradicionales a
poner en marcha nuevas estrategias que rompan
con esa tendencia, como ofrecer nuevos servicios
que aporten un valor adicional a la conectividad que
sus clientes estén dispuestos a pagar. Entre estos

servicios se encuentran los audiovisuales como
la television, el almacenamiento y procesado de
informacion en la nube, soporte de paginas web,
la asistencia técnica, servicios para la gestion de
pagos o el comercio electrénico.

El Proyecto de Ley General de Telecomuni-
caciones en tramitacion excluye de su objeto
expresamente la regulacion de los contenidos
difundidos a través de servicios de comunica-
cion audiovisual por considerarlos parte del
régimen de los medios de comunicacion social.

1

El negocio de los servicios digitales y los con-
tenidos, incluidos los audiovisuales, estd cobrando
un protagonismo cada dia mayor por el volumen
de nuevas aplicaciones y las posibilidades de crea-
cion de nuevos puestos de trabajo en el sector
(Fundacion Telefénica, 2014). La regulacion del
negocio de contenidos digitales plantea nuevos
retos, muchos de los cuales estén fuera de la regu-
lacién tradicional. El Proyecto de Ley General de
Telecomunicaciones en tramitacion excluye de su
objeto expresamente la regulacion de los conteni-
dos difundidos a través de servicios de comunicacién
audiovisual por considerarlos parte del régimen
de los medios de comunicacion social (regulados
en la Ley 7/2010, de 31 de marzo, General de
la Comunicaciéon Audiovisual), asi como la regula-
cion de los servicios y contenidos que se presten
sobre las redes que no sean el transporte mismo
de las sefales (que siguen regulados por la Ley
34/2002, de 11 de julio, de servicios de la socie-
dad de la informacién y de comercio electronico).

El Proyecto de Ley General de Telecomunica-
ciones especifica entre sus objetivos maximizar el
beneficio de las empresas y los consumidores. La
aplicacion de las TIC estd cambiando la forma tra-

& El Consejo es un drgano de decision en relacion con las funciones resolutorias, consultivas de promocion de la compe-
tencia, de arbitraje, de resolucion de conflictos y demas funciones atribuidas por la normativa vigente. El Consejo puede
funcionar en pleno o en salas. Una de las salas se dedica a los temas de competencia y la otra a la supervision regulatoria.

¢ La neutralidad de la red es un concepto ambiguo que no tiene una definicion cominmente aceptada, a grandes rasgos
puede describirse como un principio consistente en que todas las comunicaciones electronicas que atraviesen una red

reciban el mismo trato (UIT, 2013a).
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dicional de hacer negocios en muchos sectores y
las preferencias de los consumidores. Es el caso
del sector financiero, donde los servicios ofreci-
dos mediante dispositivos moviles como pagos,
tarjetas, transferencias, etc., estdn creciendo nota-
blemente y no se abordan en la nueva Ley, o el
marketing y la publicidad digital multiplataforma,
con geolocalizacién y personalizada, que tampoco
se regulan en este Proyecto de Ley, y que preci-
san de un nuevo modelo de regulacién que pro-
fundice en aspectos fundamentales como son la
seguridad vy la privacidad de ciudadanos y empre-
sas. Otras cuestiones regulatorias en el dmbito del
“hogar digital’, como las mejoras que las TIC ofre-
cen en eficiencia energética, seguridad o accesibi-
lidad, no han sido consideradas en el Proyecto de
Ley. Tampoco lo son las cuestiones relacionadas
con el sector educativo y el sanitario, a los que
apenas se hace referencia en el texto mas alld de
otras obligaciones de servicio publico.

Es previsible que el despliegue de redes de
nueva generacion fomente la innovacién y per-
mita a los operadores ofrecer un catélogo de ser-
vicios més amplio y de mayor calidad. Pero para
ofrecer precios mas competitivos es fundamental
incrementar la competencia en los mercados. Si
el mercado funcionara correctamente los usuarios
se beneficiarian no solo de mejoras de la calidad y
grado de cobertura de los servicios sino, ademéds,
de reducciones en los precios. Estos son los gran-
des retos que la nueva regulacion del sector tiene
que afrontar.

Si el mercado funcionara correctamente los
usuarios se beneficiarian no solo de mejoras de
la calidad y grado de cobertura de los servicios
sino, ademds, de reducciones en los precios.

I

La nueva Ley de Telecomunicaciones introduce
reformas que facilitan a los operadores el desplie-
gue de redes y la prestacion de servicios. Con este
fin se adoptan una serie de medidas dirigidas a
simplificar el procedimiento de licencias y autoriza-
ciones por parte de las administraciones publicas
(para determinadas categorias de instalaciones y

para la renovacién tecnolégica de las redes exis-
tentes) reduciendo asi las cargas administrativas
que venian soportando los operadores. Se facilita
el acceso a los operadores de telecomunicaciones
a las redes de comunicaciones que hasta ahora
operaban otros sectores (como el ferroviario, el
eléctrico, compafifas de distribucién de agua, etc.)
y a las infraestructuras susceptibles de alojar redes
publicas de comunicaciones pertenecientes a
empresas, gestores de competencia estatal, o a las
administraciones publicas. Todas estas medidas
son positivas para los operadores privados y es
previsible que incrementen la competencia en el
sector al aumentar la oferta de infraestructuras dis-
ponibles, a pesar de que en el Proyecto de Ley se
regule excesivamente en algunos casos, por ejem-
plo, las condiciones del precio de acceso a esas
redes, en lugar de que funcione el libre mercado.

La nueva Ley en proyecto limita las condicio-
nes para la existencia de operadores publicos y
restringe la participacion publica en operadores
privados, evitando asf situaciones del pasado de
competencia desleal con los operadores privados.
Se trata de una medida que favorecerd a los ope-
radores.

La inversién en infraestructuras es un aspecto
imprescindible para extender los servicios de
telecomunicaciones més avanzados por todo el
territorio. La nueva legislacion beneficiard a los
operadores de telecomunicaciones que amplien
infraestructuras al mejorar sus derechos en el
ambito de la ocupacién del dominio publico y de
la propiedad privada, al establecer novedades en la
legislacion en la normativa aplicable a la ocupa-
cién, en los procedimientos de expropiacion for-
zosa y al favorecer las servidumbres y limitaciones
a la propiedad.

En relacién a las infraestructuras comunes y
redes en los edificios, la Ley en tramitacion esta-
blece que el Ministerio de Industria, Energfa y
Turismo seré quien las regule pudiendo imponer a
los operadores y a los propietarios la obligacion de
compartir las infraestructuras en los tramos finales
de acceso, entre otras competencias.
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El espectro radioeléctrico tiene consideracion
de bien publico v, por lo tanto, debe ser espe-
cialmente regulado ya que se trata de un recurso
escaso y que, sin duda, serd muy necesario aten-
diendo al ritmo de crecimiento de la banda ancha
movil previsto en el pais. El Proyecto de Ley intro-
duce modificaciones en su administracion, aten-
diendo a los acuerdos internacionales y tratados
firmados por Espafia, la normativa comunitaria, asf
como las recomendaciones de la UIT y otros orga-
nismos internacionales. En la nueva Ley se definen
nuevas facultades del Gobierno en su administra-
cion, que se extienden desde la planificacion, la
gestion, el control, la proteccion y la aplicacién
de régimen sancionador, en lugar de cederlas a
la CNMC como ya han hecho los gobiernos de
otros paises de la UE a sus respectivas autoridades
reguladoras sectoriales. También se regula el mer-
cado secundario en el dominio publico radioeléc-
trico, aunque deberd desarrollarse mediante real
decreto.

Se definen nuevas facultades del Gobierno en la
administracion del espectro radioeléctrico, que
se extienden desde la planificacion, la gestion, el
control, la proteccion y la aplicacion de régimen
sancionador, en lugar de cederlas a la CNMC
como ya han hecho los gobiernos de otros paises
de la UE.

Otras medidas que incorpora el Proyecto de
Ley en tramitacién para facilitar los nuevos desplie-
gues y la renovacion de infraestructuras existentes
son el refuerzo de la necesaria colaboracion entre
la Administracién del Estado y las administraciones
publicas, y la simplificacién administrativa, limi-
tando la capacidad normativa de las administracio-
nes publicas y eliminando algunos de los tramites
en ciertas instalaciones. Todas estas medidas son
Muy necesarias, aunque poco ambiciosas y previ-
siblemente resulten, en la practica, insuficientes.
También, son timidas aunque positivas las refor-
mas introducidas para conseguir una mayor unidad
de mercado, fijando limites a la intervencion que
las Administraciones territoriales pueden tener en

los despliegues de las redes y unificando criterios
entre administraciones locales, lo que redundaria
en un incremento de la competitividad del pais.

Conclusiones

El nuevo marco regulatorio en el sector de las
telecomunicaciones en Espafa cuyos principales
exponentes son la recientemente creada Comi-
sion Nacional de los Mercados y la Competencia
y la nueva Ley General de Telecomunicaciones
deberfa proporcionar seguridad juridica y disminuir
la incertidumbre regulatoria ante los retos econd-
micos y la constante evolucion tecnoldgica que
caracteriza al sector, lo que facilitaria el cumpli-
miento de los objetivos establecidos en la Agenda
Digital para Europa 2020.

La nueva Ley de Telecomunicaciones persigue
ambiciosos objetivos como son eliminar las barre-
ras que han dificultado el despliegue de las redes
de comunicaciones de nueva generacion y mejo-
rar el grado de competencia en el mercado. Con
las medidas adoptadas se tratard asi de garanti-
zar el cumplimiento de los objetivos de la Agenda
Digital y de aportar certidumbre a inversores,
empresas y usuarios del sector. Favorecer la inver-
sién es un elemento necesario para que el sector
evolucione y permita el desarrollo de nuevos ser-
vicios que redunden en una mayor productividad
y eficiencia en otros sectores econémicos, como
se ha constatado en numerosas economias. Un
amplio despliegue de las redes de banda ancha
en Espafia mejoraria el acceso vy la utilizacién de
las TIC en empresas y hogares, como ha ocurrido
en los paises donde las TIC estdn més desarro-
lladas, poniendo en conexion a mds personas y
empresas, todo lo cual contribuiria apreciable-
mente al crecimiento econémico del pais. No obs-
tante, la timidez y la falta de alcance de muchas
de las reformas que recoge el Proyecto de Ley en
unos casos, y la continuidad en la ordenacion y el
control del sector en otros, dejan entrever sustan-
ciales debilidades para aumentar la ansiada com-
petitividad.

En el nuevo marco del sector, la CNMC como
regulador sectorial tiene muy limitadas las compe-
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tencias, ya de por si reducidas en su predecesor,
la CMT. Esta falta de competencias, que incorpora
el Proyecto de Ley General de Telecomunicacio-
nes, a favor de ministerios y otros organismos, en
Ultima instancia dependientes del Gobierno, junto
a aspectos de disefio del nuevo regulador, limi-
tacion de recursos e instrumentos, le resta inde-
pendencia y fortaleza al regulador. Todo ello unido
a las discrepancias en el Parlamento de algunos
grupos politicos en la puesta en marcha del orga-
nismo y en la eleccién de los miembros de su
Consejo, puede condicionar desfavorablemente
su actuacion, y la necesaria y deseada estabilidad
y mejora de la regulacion del sector.
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La reforma del sector eléctrico espaiiol

Arturo Rojas y Pablo Marueco*

El déficit de ingresos del sector eléctrico en el afio 2013 se acercara a los 4.500
millones de euros, que esta algo por debajo de los 5.600 millones de déficit en
2012. Esta reduccion ha sido gracias a los impuestos sobre la energia en vigor
desde el 1 de enero de 2013. Con ello, el importe de deuda acumulado supera
claramente los 30.000 millones de euros.

En este articulo se analizan las medidas que introduce el proyecto de Real Decreto elaborado
por el Ministerio de Industria, actualmente en fase de borrador, con el objeto de terminar con
el déficit de ingresos del sector eléctrico espafiol, es decir, la diferencia entre los derechos
de cobro reconocidos a las compahias eléctricas y lo ingresado a través de las tarifas eléctri-
cas, que recaen principalmente en una reforma del régimen de retribucién de las energias
renovables y la introduccién de un peaje al autoconsumo. La nueva norma se aprovecharia,
asimismo, para modificar el sistema de subastas para la determinacion del coste de la elec-
tricidad para los consumidores.

El sector eléctrico sufrié en 2013 una caida en la
demanda del 2,3%, que se afade al descenso del
1,5% de 2012 (ver cuadro 1). La vinculacion de
la demanda al consumo industrial explica la mayor
caida de la demanda de electricidad en relacion al
PIB, circunstancia que no se producia desde el afio
2009. La caida en la demanda tiene consecuen-
cias adversas en la sostenibilidad financiera del sis-
tema en la medida en que mas de la mitad de los
costes del sector son fijos. Es preocupante que en
los dos primeros meses de 2014 se mantenga la

* Socios de Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

contraccion de la demanda, con una caida de un
0,8% ajustada de los efectos del calendario vy las
temperaturas. La producciéon del Régimen Especial
(las energias renovables, la cogeneracion y las cen-
trales de residuos), aumento un 8,1%, con lo que
su cuota sobre la produccién se incrementd hasta
el 30,2%, frente al 25,5% de aportacion en el afio
2012. La produccion de las energias estrictamente
renovables aumentd un 14,3%, gracias sobre todo
a las condiciones meteoroldgicas, ya que la poten-
cia instalada solo aumento un 2% en 2013.
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Cuadro 1
Balance eléctrico anual peninsular

GWh 2013 % 13/12 2012 % 12/11 2011
Hidraulica 34.205 75,8 19.455 -29,4 27571
Nuclear 56.378 -8,3 61.470 6,5 57731
Carbén 39.792 273 54721 25,8 43.488
Ciclo combinado 25.409 -34,2 38.593 -23,9 50.734
Régimen ordinario 155.785 -10,6 174.240 -29 179.525
Consumo en generacion -6.241 -20,9 -7.889 8,9 -1.247
Hidraulica 7.095 53,1 4.633 -12,5 5.294
Eolica 53.926 12,0 48.103 14,2 42.105
Solar fotovoltaica 7982 2,3 7.803 10,0 7.092
Solar termoeléctrica 4554 32,3 3.443 879 1.832
Térmica renovable 5.011 5,6 4729 10,4 4285
Térmica no renovable 32.048 -4.3 33.442 43 32.051
Régimen especial 110.616 8,1 102.152 10,2 92.660
Generacion neta 260.160 -3,1 268.503 1,3 264.938
Consumo bombeo -5.769 14,9 -5.023 56,2 -3.215
Enlace Peninsula-Baleares -1.266 -570 -0,5
Intercambios internacionales -6.958 -379 -11.200 83,9 -6.090
Demanda (b.c.) 246.166 23 251.710 =155 255.633

Fuente: Red Eléctrica.

Cuadro 2

Evolucion anual del PIB nominal y de la demanda
de energia eléctrica peninsular

. pis clcriciod
2008 0,9 1,1
2009 37 -4,7
2010 03 3,1
2011 0,4 1,9
2012 1,4 1,5
2013 1,2 23

Fuentes: INE y REE.

Teniendo en cuenta que el 61% de la produc-
cién de energfa renovable es edlica, y por tanto

con una previsibilidad y regularidad escasa, el sis-
tema esta proximo al limite de capacidad de absor-
cion de energias renovables. De hecho en 2013,
Red Eléctrica tuvo que gestionar horas en las que
coincidid una alta produccion edlica e hidraulica
con una demanda extremadamente baja, lo que
obligd a reducir la produccion incluso de centrales
nucleares.

El excelente afio de lluvia en 2013 ha despla-
zado la produccion térmica de carbon y de gas
natural, que registran una caida de produccion del
27% y del 34%. Con una utilizacion tan baja, la
situacion de las centrales de ciclo combinado es
dramética. Hay que remontarse diez afios atras
para encontrar una produccion inferior de los ciclos
combinados, y entonces la potencia instalada era
solo un 17% de la actual. La utilizacién media en
2013 a plena carga de 1.000 horas de las centra-
les de ciclo combinado, frente a las 4.280 horas



en 2008 y las 5.000 horas para las que fueron
disefiadas, es absolutamente insuficiente para ren-
tabilizar la inversion en los 25 afos de vida util.
Ni siquiera los pagos por capacidad, que se per-
ciben con independencia de la produccion, pue-
den compensar una infrautilizacion tan severa de
los 25.353 MW de ciclos combinados, todos ellos
construidos a partir de 2001.

Las centrales nucleares registraron en 2013
una caida del 8,3%, y fue la produccién mdés baja
desde 20009. La tecnologfa nuclear es la tnica que
no recibe pagos por capacidad, por lo que la caida
en produccion se traslada integramente a los ingre-
sos. Igualmente, los ingresos de la energfa nuclear
se han reducido como consecuencia de los nue-
vos impuestos que introdujo la Ley 15/2012, de
medidas fiscales, que entré en vigor el 1 de enero
de 2013: el impuesto sobre el valor de la produc-
cion (equivalente al 7% de los ingresos) y dos
nuevos impuestos sobre la produccion y almace-
namiento de combustible nuclear gastado y otros
residuos radiactivos.

El déficit de ingresos del afio 2013 se acercard
a los 4.500 millones de euros previstos, pero que-
dard por debajo de los 5.600 millones de déficit
en 2012. En 2013 la reduccién del déficit ha sido
posible gracias a los impuestos sobre la energia
que se establecieron a partir del 1 de enero de
2013, y cuyo objetivo es precisamente reducir el
déficit detrayendo ingresos de la actividad de gene-
racion. El déficit de 2013 se sumaré a importe de
deuda acumulado de 26.062,5 millones de euros
a 10 de mayo de 2013 que reconocia la Comi-
sion Nacional de la Energfa. Solo la eliminacién
del déficit anual exigiria un aumento del precio
de la electricidad, lineal para todos los consumi-
dores, del 10%. Sobre los peajes de acceso, que
es parte de la tarifa determinada por el Ministerio
de Industria, equilibrar los ingresos con los costes
del sector exigiria una subida de algo més de un
30%, incremento que se acumularia al aumento
del 22% que han experimentado los peajes desde
2004 a 2012,y que ha situado el precio de la elec-
tricidad en Espafia muy por encima de la media
de la Unién Europea. Para empezar a amortizar el
déficit acumulado serd necesario que la demanda
de energia eléctrica se recupere.

LA REFORMA DEL SECTOR ELECTRICO ESPANOL

La Ley 24/2013 del sector eléctrico

La Ley 24/2013, de 26 de diciembre, del
sector eléctrico, reconoce la incapacidad de las
medidas anteriores para terminar con el déficit de
ingresos. El equilibrio financiero del sector se va a
alcanzar de una vez por todas dotando de flexibi-
lidad a la retribucién de las actividades reguladas,
especialmente las energias renovables, para adap-
tarse a los cambios en el sistema eléctrico, y espe-
cialmente a la evolucion de la economia. Pasamos
pues de un régimen econémico v juridico sélido,
estable y predecible a largo plazo, a un modelo
flexible que se revisara cada tres afos.

Pasamos de un régimen economico y juridico
solido, estable y predecible a largo plazo, a un

modelo flexible que se revisard cada tres arios.
|

La Ley 24/2013 establece que los ingresos
del sistema serdn suficientes para satisfacer la
totalidad de los costes del sistema eléctrico, y se
autoimpone el equilibrio presupuestario en el sen-
tido que toda medida normativa en relacién con
el sector eléctrico que suponga un incremento de
costes o una reduccion de ingresos deberd incor-
porar una reduccion equivalente de otras partidas
de costes o un incremento equivalente de ingre-
sos que asegure el equilibrio del sistema. Para ello
busca automatismos en la revision de los peajes
que corrijan los déficits que puedan producirse.

Peajes al autoconsumo

Un aspecto polémico de la Ley 24/2013 es
el relativo al autoconsumo de los clientes conec-
tados a la red eléctrica, a los que se impone la
obligacion de contribuir a la financiacién de los
costes y servicios del sistema en la misma cuantia
que el resto de los consumidores. Es decir, el kwh
producido por el propio consumidor devengaré el
mismo pago por peajes que el kWh adquirido a la
red. Sobre los peajes al autoconsumo se pronun-
ciaron en contra tanto la Comision Nacional de la
Energia como la Comisién Nacional de Competen-
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cia, pero el Ministerio de Industria ha optado por
evitar la fuga de demanda que provocaria entre los
consumidores el incentivo de ahorrarse los peajes.
Solo en torno a un 40% del coste de la electrici-
dad corresponde con el coste de generacion de
mercado, por lo que si no hubiera que pagar pea-
jes el ahorro de autoconsumo seria considerable.
Para el Ministerio de Industria, la carga econémica
que suponen las anualidades del déficit de tarifa
y las ayudas a las energias renovables debe ser
soportada por todos los consumidores conectados
alaredy en funcién de su consumo eléctrico, con
independencia del componente de autoconsumo.
Si a la caida de demanda de electricidad por la
crisis econdmica, se sumara la caida de demanda
por autoconsumo, el equilibrio de ingresos y cos-
tes del sector serfa inalcanzable sin exigir un mayor
esfuerzo a los consumidores, lo cual incentivaria
todavia mas el autoconsumo.

El precio voluntario para el pequeiio
consumidor

La Ley 24/2013 crea el precio voluntario para
el pequefio consumidor que sustituye a la antigua
tarifa de ultimo recurso, salvo para los consumido-
res que tengan la consideracion de vulnerables,
que podran beneficiarse del bono social, o para
aquellos clientes que excepcionalmente no ten-
gan un contrato de suministro en vigor con un
comercializador.

La tarifa de ultimo recurso (TUR) es el precio
méximo que pueden cobrar los comercializado-
res designados como suministradores de Ultimo
recurso a los consumidores con derecho a aco-
gerse a la misma. Hasta 2013, la TUR se deter-
minaba de forma aditiva con el coste estimado
de la energia eléctrica a través de las subastas
Cesur (Contratos de Energia para el Suministro de
Ultimo Recurso), el coste de comercializacion y los
peajes de acceso.

La anulacion en diciembre de 2013 de la
subasta Cesur puso de manifiesto el sobrecoste
que el sistema de subasta incorporaba a la TUR,
de manera que los consumidores pueden obte-

ner un ahorro si acuden directamente al mercado
liberalizado.

El cambio de denominacion y conceptual que
introduce la Ley 24/2013 en relacion a la TUR es
positivo ya que un precio regulado siempre supone
una barrera para la liberalizacion de mercado, por
lo que la proteccion de un precio de referencia
minimo debe aplicarse fundamentalmente a los
clientes vulnerables. Pero a su vez hay que esta-
blecer mecanismos para que los comercializado-
res tengan incentivos para comprar la energfa al
menor precio posible, y que ese precio se traslade
a los clientes. Precisamente uno de los problemas
de las subastas Cesur era que la compra de ener-
gia a plazo se realizaba por intermediarios.

Los precios voluntarios para el pequefo con-
sumidor serdn Unicos en todo el territorio tanto
peninsular como extra peninsular, por lo que impli-
citamente mantendran la subvencién en los archi-
piélagos, cuyo coste de produccién es mayor que
el peninsular. Los precios se fijardn por el Ministe-
rio de Industria, pero su célculo respetard el principio
de suficiencia de ingresos y la aditividad de costes,
y se vigilard que no ocasionen distorsiones de la
competencia en el mercado. El precio voluntario
para el pequefio consumidor incluiré de forma adi-
tiva en su estructura los siguientes conceptos:

m El coste de produccién de energfa eléctrica,
que se determinara con base en mecanismos
de mercado atendiendo al precio medio pre-
visto en el mercado de produccién durante
el periodo que reglamentariamente se deter-
mine y que serd revisable de forma indepen-
diente al del resto de conceptos.

m Los peajes de acceso y cargos que corres-
pondan.

m Los costes de comercializacién que corres-
pondan.

El Ministerio de Industria tendrd que definir el
nuevo el mecanismo de célculo del coste de pro-
duccion, una vez descartado el modelo anterior
de subasta Cesur. Por un lado, se trata de minimi-
zar el impacto de las fluctuaciones del mercado,



pero a su vez hay que asegurar que el coste de
la energia refleja adecuadamente los costes del
periodo que se establezca. Si el horizonte tempo-
ral es largo —por ejemplo, los tres meses que se
fijaron para la subasta Cesur—, mayor seré el riesgo
de volumen de demanda en el que incurrirdn los
comercializadores de referencia, y por tanto habra
que compensar dicho coste. Una alternativa para
un periodo trimestral, puede ser combinar varias
subastas con las cotizaciones a plazo del Operador
del Mercado Ibérico a Plazo (OMIP). Una Unica
subasta trimestral, como era la subasta Cesur, no
es recomendable dado que, como sucedié en
diciembre de 2013, el resultado de la subasta
puede quedar afectado por circunstancias atipicas
que distorsionen al alza el precio. Con tres subas-
tas a plazo mensual realizadas el trimestre anterior
se evita vincular todo el precio de generacién de
trimestre a las condiciones de mercado de un solo
dia. El mercado a plazo también es una referen-
cia util de coste de generacion a imputar al precio
voluntario. Los mercados de electricidad a plazo
en Espafia, tanto en OTC (over the counter) como
OMIP, funcionan con un alto grado de liquidez, y
es un mecanismo que serfa accesible a todos los
comercializadores.

Al igual que sucedia con la tarifa de Ultimo
recurso, en el precio voluntario habréd que esta-
blecer en el coste de la energfa, el ajuste por el
diferente perfil horario de consumo y el coste de
los servicios de ajuste.

El mecanismo de las subastas permite cubrir el
riesgo de precio de mercado para los comerciali-
zadores, ya que los vendedores a precio fijo asu-
men dicho riesgo. Si el precio del mercado diario
es inferior al precio de la subasta, los vendedores
perciben la diferencia, y a la inversa, si el precio de
mercado durante el periodo es superior al precio
de la subasta, el vendedor se hace cargo de la
diferencia.

Retribucion de las energias
renovables

En la regulacion de las energias renovables se
puede identificar un primer periodo impulsor de

LA REFORMA DEL SECTOR ELECTRICO ESPANOL

dichas energfas, desde la Ley 54/1997, de 27
de noviembre, del sector eléctrico, hasta el Real
Decreto 661/2007, y un segundo periodo a partir
de 2009 en el que la caida de la demanda de
electricidad en el territorio peninsular del 4,7%
pone de manifiesto la necesidad de frenar el incre-
mento de capacidad.

La reforma del sector eléctrico que actualmente
estd planteando el Gobierno tiene uno de sus
ejes en la reformulacion de la retribucion a las

energias renovables.
|

Desde 1998 y hasta 2008, es decir en los diez
afios anteriores a la crisis econémica, la capacidad
instalada del Régimen Especial, que incluye las
energias renovables y la cogeneracién, aumentd
un 17% en media anual acumulada. En ese
mismo periodo, la demanda eléctrica peninsular
se incremento a un ritmo medio del 4% anual. A
partir del 2008 y hasta 2012, con un marco regu-
latorio menos favorable, la capacidad del Régimen
Especial moderd su ritmo de crecimiento medio
hasta el 7% anual, pero la demanda de electrici-
dad se contrajo un 1,3% de media cada afo.

Las primas sobre precio de mercado a las
energias renovables y a la cogeneracion y residuos
alcanzaron aproximadamente los 9.000 millones
de euros en 2013. Aunque dicho importe supone
una ralentizacion del crecimiento hasta el 5,5%
frente al 24,2% en 2012, el Ministerio considera
que para el reequilibrio de los ingresos y costes
del sector eléctrico es inevitable una reduccién
dréstica de las ayudas a estas energias.

Tras las medidas fiscales de impuestos sobre
la energia introducidas en 2013, que tuvieron su
mayor impacto en las energias convencionales,
y la revisién a la baja en 2012 de la retribucion a
la actividad de distribucion, el mayor ajuste de la
nueva normativa para 2014 de localiza en el Régi-
men Especial.

El borrador de proyecto de Real Decreto ha
desvelado la nueva orientacion que determinara
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los ingresos de las instalaciones, y que supone un
cambio radical frente a la regulacion anterior. Una
de las criticas recurrentes al modelo de renovables
espafol era que determinaba una misma retri-
bucién para todas las instalaciones de la misma
tecnologia, tanto edlica como solar, con indepen-
dencia de que los rendimientos eran muy distin-
tos, especialmente en el caso edlico. Un buen
emplazamiento edlico puede superar las 3.000
horas de producciéon anual, mientras que la pro-
duccion media del conjunto de las instalaciones
peninsulares se situ6 en 2013 en 2.380 horas.
La misma retribucion por kWh para todos los par-
ques edlicos, cualquiera que fuera su produccion,
suponia un incentivo a los promotores a buscar
los mejores emplazamientos, y no cabe duda que
el fuerte crecimiento de las instalaciones edlicas
y solares no habria sido de tanta intensidad sin el
incentivo de capitalizar en mayores ingresos los
emplazamientos més atractivos.

El liderazgo de Espafia en el desarrollo de deter-
minadas tecnologias de producciéon de energia
eléctrica a partir de fuentes de energia renovables
fue posible gracias a la existencia de un régimen
economico Y juridico de respaldo sélido y estable
y, sobre todo, predecible, ya que se establecia el
precio de venta de energia para toda la vida de
la instalacion, es decir entre 20 y 25 afos, a par-
tir de un precio inicial que se actualizaria con el
IPC menos 0,25% inicialmente, y menos 0,50%
a partir de 2012.

Tras la fuerte caida en la demanda de electri-
cidad de 2009, el Real Decreto 1614/2010 esta-
blecid la primera limitacion al nimero de horas de
produccién con derecho a prima. Para las instala-
ciones edlicas se fijé un maximo de 2.589 horas/
afio, siempre y cuando la media del conjunto del
sistema superase las 2.350 horas. Pero a finales
de 2010, ya estaba en funcionamiento el 86% de
las instalaciones actuales, por lo que la limitacién
en el nimero de horas no pudo ser una variable
relevante en la decisién de inversién.

Precisamente, la certeza en los precios a muy
largo plazo a los que se iba a poder vender el kWh
de energia renovable permitia que, tras algunos

afios de explotacion que confirmaran la produc-
cién media, se realizaran transacciones en la que
el vendedor obtenia una importante plusvalia.

En lugar de un precio garantizado que se revi-
saba anualmente segun la inflacion menos 0,5%,
la nueva norma garantiza una rentabilidad razona-
ble antes de impuestos en toda la vida util regu-
latoria del proyecto. El afio de autorizacién de la
explotacion es una variable relevante, ya que la ren-
tabilidad razonable se calcula desde dicha fecha.

La rentabilidad razonable antes de impuestos
se fija en el 7,398%, que es el rendimiento medio
de julio 2003 a junio 2013 de las obligaciones del
Estado a diez afios mas 300 puntos bdsicos.

Cuando se apruebe la nueva normativa, la retri-
bucién de las energias renovables se compondra
del precio de mercado de la energia més un tér-
mino por unidad de potencia instalada que cubra
los costes de inversion que no pueden ser recupe-
rados con el precio de mercado, y un término de
operacién que cubra los costes de operacién no
recuperable en mercado. Los costes de inversion
se determinaran por tipo de instalacién a partir de
un valor estdndar de la inversion inicial correspon-
diente a una empresa eficiente y bien gestionada.

La nueva normativa declara explicitamente su
objetivo de aumentar la seguridad juridica sobre
el concepto de rentabilidad razonable, pero no
extiende la misma seguridad a la previsibilidad
de los flujos de caja, ya que el borrador de Real
Decreto no garantiza ninguna certeza sobre los
precios a largo plazo puesto que los pardmetros
se revisaran periédicamente. Para las revisio-
nes se establecen periodos regulatorios de seis
afios, el primero de los cuales terminard el 31 de
diciembre de 2019, que a su vez se dividen en
semiperiodos de tres afos. Es decir, en 2017 los
parédmetros sobre los que se calculan los ingresos
pueden experimentar cambios.

Los Unicos parédmetros que quedan definidos
sin posibilidad de revisién en los periodos regula-
torios son la vida Util regulatoria y el valor estandar
de la inversion inicial. Es por tanto posible que, a



largo plazo, si mejoran las condiciones del sector
pueda darse una revision al alza en la rentabilidad
razonable.

Para la actualizacion de los costes de explota-
cion a partir de 2014, en lugar del IPC o, desde
2013 la inflacién subyacente (que no incluye la
variacién de los precios de los alimentos no ela-
borados y los combustibles de uso domésticos)
menos un factor de eficiencia, se utilizard un 1%,
salvo para aquellas partidas cuya evolucién ya esté
regulada (peajes, impuesto del 7% de la factura-
cion que se establecié a partir de 2013).

Si la regulacién anterior fijaba una retribucion
global para cada tipo de energfa renovable (edlica,
fotovoltaica, solar térmica), la nueva norma asigna
a las instalaciones diferentes ingresos en funcién
de caracteristicas especificas. A modo de ejemplo,
en las instalaciones fotovoltaicas acogidas al Real
Decreto 661/2007, la nueva norma tendrd en
cuenta la tecnologia especifica instalada (paneles
fijos o de seguimiento con uno o dos ejes), cir-
cunstancia que era irrelevante en la regulacion de
2007. Para las instalaciones fotovoltaicas acogidas
al Real Decreto 1578/2008, se tendrd en cuenta
la tecnologia y la zona geogréfica segln la radia-
cion solar.

Los ingresos para obtener la rentabilidad razo-
nable no tendrdn en cuenta los impuestos regiona-
les. En la actualidad, tres comunidades autébnomas
—Castilla-La Mancha, Castilla y Ledn y Galicia— gra-
van la produccién edlica con un canon.

La nueva norma, en caso de aprobarse, asignard
a las instalaciones diferentes ingresos en fun-
cion de caracteristicas especificas (tipo de ener-
gia, tecnologia utilizada, ubicacion). Esto dard
lugar a 1.276 tipologias de instalaciones, cada

una de ellas con una retribucion diferente.
1

Otra novedad es la elevacion a 30 afios de la
vida util regulatoria de las centrales fotovoltaicas,
en lugar de mantener los 25 afios en los que se
garantizaba la retribucién mas alta en la norma-
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tiva inicial (Real Decreto 661/2007), o los 28
afios en los que se situd a partir de 2011 (Real
Decreto-ley 14/2010). Al aumentar el nimero de
afios se reduce el componente de amortizacion
de la inversion reconocida y se reducen sus ingre-
sos nominales, a cambio de mantener el flujo de
ingresos durante cinco afios més. Para las centra-
les termosolares y los parques edlicos se man-
tiene la vida util en el mismo plazo de los mayores
ingresos de la regulacion anterior, de 25 y 20 afios
respectivamente.

La combinacién de las diferentes categorias de
renovables (cogeneracion, edlica, solar, hidroeléc-
tricas, biomasa, residuos) con las caracteristicas
de cada instalacion (tecnologia especifica, afio de
puesta en marcha, convocatoria, zona climatica,
horas de funcionamiento), da como resultado
1.276 tipos de instalaciones, cada una de ellas
con una retribucion especifica para obtener su
rentabilidad razonable.

El detalle en el tipo de instalacion renovable
que introduce la nueva norma es uno de sus
puntos débiles, ya que ignora que los inversores
actuales, en la gran mayoria de los casos, no son
los inversores que realizaron la inversion inicial.
Las transacciones entre inversores se realizaron
en funcién de las caracteristicas y los rendimien-
tos especificos de cada instalacién, de manera que
por las instalaciones méas rentables sobre la inver-
sion inicial el comprador pagoé un precio més alto.
Sobre el importe de dicha inversion financiera no
se garantiza ninguna rentabilidad, de manera que
los inversores que adquirieron las instalaciones
con mejores rendimientos, y que por tanto paga-
ron por ellas fondo de comercio, van a obtener
una rentabilidad muy inferior a la razonable. Por el
contrario, los inversores que adquirieron instalacio-
nes con peores rendimientos, podran obtener una
rentabilidad préxima a la razonable en la medida
en que no pagaron fondo de comercio.

Con la nueva normativa los ingresos de las ins-
talaciones de energias renovables se van a reducir
considerablemente, en algunos casos en porcen-
tajes préximos al 50%. En la medida en que se
trata de proyectos con un alto apalancamiento
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financiero, habrd que reestructurar la deuda y
ampliar su plazo de amortizacion para poder ajus-
tar el servicio de la deuda a los nuevos ingresos.
Desde el punto de vista de la financiacién, los pro-
yectos renovables siguen siendo viables puesto
que su alta generacién de caja, y en el caso de las
plantas fotovoltaicas, la ampliacién en cinco afios
de la vida util, permitird amortizar la totalidad de
la deuda. Por el contrario, las expectativas para los
propietarios serd la pérdida de la totalidad de la
inversion. El valor de las acciones quedaré redu-
cido al valor opcional en caso de que la recupera-
cion de la demanda permita en un futuro mas o
menos lejano mejorar su retribucion.

Conclusiones

El Ministerio de Industria estéd dispuesto a resol-
ver el déficit de tarifa anual a través de un dréstico
ajuste en los ingresos de las energias renovables.
El esfuerzo de estandarizacion de las instalaciones
en términos de inversion inicial, costes de explota-
cion y caracteristicas de cada planta, tendrd como
resultado que las instalaciones mds rentables con
la regulacién anterior sean las que experimen-
ten un mayor recorte en los ingresos. Era dificil
que el Ministerio tuviera en cuenta, para aplicar
la rentabilidad razonable, la cantidad pagada por
los propietarios actuales de las instalaciones, que
en la mayoria de los casos estd por encima de la
inversién inicial tedrica. Los inversores que hayan
pagado fondo de comercio tendrdn que amorti-

zarlo, apuntdndose la correspondiente pérdida
contable. Las instalaciones financiadas con deuda
no podran atender el calendario de amortizacion,
si bien la elevada vida Util residual permitird que los
bancos recuperen el principal y los intereses. Para

Las instalaciones financiadas con deuda no
podrdn atender el calendario de amortizacion, si
bien la elevada vida 1til residual permitira que

los bancos recuperen el principal y los intereses.
I ———

los propietarios se abren dos frentes. El primero es
la reclamacién judicial ante el incumplimiento del
marco legal sobre el que se realizaron las inversio-
nes, ya que sin la certeza de perfil de retribucion
suficiente a largo plazo no se habria construido ni
financiado ninguna instalacion de energfa renova-
ble. El segundo frente es la negociacion de las con-
diciones de la deuda con las entidades financieras
para evitar que el incumplimiento de pago del
servicio de la deuda provoque la ejecucién de las
garantias y la asuncion de la propiedad por parte
del banco. En este contexto es muy oportuno el
reciente Real Decreto Ley 4/2014, de 7 de marzo,
por el que se adoptan medidas urgentes en mate-
ria de refinanciacion y reestructuracién de deuda
empresarial, y que tiene por objetivo ayudar a las
empresas viables a renegociar su deuda a través
de quitas o conversiones de deuda en capital. No
cabe duda de que las empresas con una renta-
bilidad razonable garantizada por el Ministerio de
Industria deben ser consideradas viables.



Desaceleracion en los mercados emergentes e impacto
sobre la recuperacion de Espaia

Sara Balifia, Cristina Colomo y Matias Lamas*

La reciente inestabilidad en algunos mercados emergentes amenaza con soca-
var la recuperacion de las principales economias desarrolladas, en particular
de Espaiia y otros paises de la eurozona, ya que la solidez de la demanda
externa sigue siendo un factor clave para el crecimiento econémico.

En este articulo analizamos los principales canales de contagio de la desaceleracién de
los mercados emergentes sobre la economia espaniola. El canal comercial es el mds obvio,
sobre todo teniendo en cuenta la importancia de estos mercados para el crecimiento de las
exportaciones durante los ultimos afos. Pero no es el nico. Otro vinculo importante entre
Esparia y los mercados emergentes es el valor de las inversiones de las empresas espafiolas
en el exterior asi como el flujo de ingresos de estas en el resto del mundo. Una de las con-
clusiones que extraemos es que las perspectivas de crecimiento para Espafia se mantendrdn
intactas incluso aunque se intensifique el estrés financiero en los mercados emergentes. Una
desaceleracion intensa en estos paises, sin embargo, podria erosionar significativamente el
crecimiento. La demanda interna no estd preparada todavia para tomar el relevo del sector
exterior como motor del crecimiento de la economia.

El afio ha comenzado con brotes de inesta-  con vocacion de permanencia, pero la otra mitad

bilidad en algunas economias emergentes. La
reduccién de las compras de deuda por parte de
la Reserva Federal ha tenido su principal mani-
festacion en el castigo a los mercados emergen-
tes. Entre 2010 y 2012, coincidiendo con una
expansion del balance de la Reserva Federal de
dos billones de dodlares, los paises emergentes
recibieron flujos de capital privado por un 6% del
PIB. La mitad de dichos flujos se materializd en
decisiones de inversion extranjera directa (IED),

* Afi —Analistas Financieros Internacionales, S.A.

(inversion de cartera y crédito bancario) respondio
a la busqueda de rentabilidad en un contexto de
tipos de interés reducidos en las mayores econo-
mias desarrolladas. El Banco Mundial ha sefialado
que el 60% de las entradas de capital se debio a
los efectos de la politica monetaria de la Reserva
Federal, el quantitative easing.

Sin menospreciar la importancia de la estra-
tegia de retirada monetaria de la Reserva Federal
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sobre las condiciones de financiacion del bloque
emergente, lo cierto es que, a diferencia de otros
episodios de estrés, la posicion de cada pais en
funcién de las perspectivas de crecimiento econé-
mico, vulnerabilidad exterior y rigor de la politica
econdmica seré determinante en el castigo relativo
que puedan sufrir estos mercados en adelante.

Atendiendo a estos criterios, pueden distin-
guirse cinco grupos de paises. Un primer grupo
estarfa constituido por economias como Argentina,
Ucrania o Venezuela que, bajo un escenario de
inestabilidad politica y econdmica preocupante,
comparten una gestion heterodoxa de su politica
interna que las hace especialmente vulnerables a
un escenario de incremento de la volatilidad. Un
segundo grupo lo formarian paises con un déficit
por cuenta corriente abultado o elevada sensibili-
dad de su patron de crecimiento al ciclo mundial
de materias primas y que, ademds, estdn asis-
tiendo a una desaceleracién de sus registros de
crecimiento. Turquifa, Sudéfrica, Chile o Peru, cuyas
divisas han experimentado depreciaciones abulta-
das en lo que llevamos de afio, conformarian este

grupo.

Paises de Europa del Este como Hungria o
Rumania, con fuertes vinculos financieros con la

eurozona a través de su sector bancario y una
parte no desdefable de financiacion privada deno-
minada en divisa extranjera, son sensibles a un
rebrote de la inestabilidad en la periferia del euro.

El cuarto grupo lo componen los BRIC (Brasil,
Rusia, India y China), con problemas estructurales
internos de distinta indole pero con un denomina-
dor comun: los riesgos que entrafia la pasividad
reformista en dmbitos clave para garantizar un cre-
cimiento econémico a medio plazo alineado con
el promedio de la tltima fase expansiva. En el caso
de Brasil, la combinacion de una tasa de inflacion
proxima al 6% y un crecimiento reducido esta
poniendo en duda la estrategia de endurecimiento
monetario de su banco central. En China, el poten-
cial desestabilizador de la banca “en la sombra”
y la reorientacién incompleta de su esquema de
crecimiento hacia la demanda doméstica amena-
zan con lastrar la recuperacion mundial.

En el tltimo grupo, estarfan paises como Corea,
México o Polonia, con perspectivas econdémicas
solidas, ausencia de desequilibrios internos y una
estructura de financiacién menos dependiente de
la liquidez global que, a buen seguro, serén los
que mejor sorteen los efectos del tapering.

Grafico 1
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Economia espaiiola: canales
de contagio de la desaceleracion
en los mercados emergentes

La inestabilidad reciente de algunos merca-
dos emergentes amenaza con comprometer la
recuperacion de economias desarrolladas clave, y
particularmente de la eurozona, en un momento
en el que el sector exterior juega todavia un papel
crucial a la hora de impulsar el crecimiento de la
actividad.

La inestabilidad reciente de algunos mercados
emergentes amenaza con comprometer la recu-
peracion de economias desarrolladas clave, y
particularmente de la eurozona, en un momento
en el que el sector exterior juega todavia un papel
crucial a la hora de impulsar el crecimiento de

la actividad.
|

La desaceleracion de las exportaciones espa-
fiolas en la segunda mitad de 2013, sobre todo
de las dirigidas a destinos fuera de la eurozona,
introduce un riesgo significativo, al cual debemos

anadir otros dos. Primero, la caida de valor de las
inversiones realizadas por las compafiias espafo-
las en economias que experimentan una fuerte
depreciacién de sus divisas. Y segundo, el impacto
del menor crecimiento de dichas economias sobre
el flujo de ingresos de las compafiias internaciona-
lizadas.

El castigo diferencial a las cotizaciones de las
empresas del IBEX con presencia elevada en
Latinoamérica (en concreto, a Argentina, Brasil y
México) y Turquia (zonas que estén concentrando
las tensiones financieras y cambiarias), junto con
el efecto indirecto que sobre el comercio mundial
puede tener un crecimiento mas reducido del blo-
que emergente, justifican la revision de la exposi-
cién agregada de Espafia a estos paises.

Valor de las inversiones
espaiiolas en el exterior. Analisis
de la exposicion a los paises
latinoamericanos

En 2011, la inversion extranjera directa en el
exterior se situd en los 440.000 millones de euros,
maés del 40% del PIB. En los ultimos afios de la
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Gréfico 3

Stock de inversion extranjera directa (IED) de Espaiia en el exterior (2011, tltimo dato disponible)
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década de los noventa, Latinoamérica (Latam)
concentro el grueso de las decisiones de IED. Con
la entrada en la eurozana y la expansion econd-
mica de Europa del Este, Europa ha sustituido a
Latam como principal destino de la IED espafiola.

Pese a la pérdida de importancia relativa en el
stock total (préxima a un 30% del total) y a la sig-
nificativa reduccion del flujo de nuevas inversiones

en la region, la posicion de Espafia en Latam con-
tintia siendo clave. Brasil, México, Chile y Argentina
son las economias que concentran el 85% del
stock de IED de Espafia en esta zona.

Los sectores regulados han concentrado la
exposicion de las compafiias espafiolas a Latam.
Con datos a 2011, los servicios financieros repre-
sentaban cerca del 50% de la IED en paises como

Grafico 4

Posicion de inversion de Espaiia en Latinoamérica (2011, miles de millones de euros)
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DESACELERACION EN LOS MERCADOS EMERGENTES E IMPACTO SOBRE LA RECUPERACION DE ESPANA

Brasil y México, mientras que la extraccion de gas
y petréleo y el sector de las telecomunicaciones
suponian cerca del 20% y del 30% de la IED en
Chile y Argentina, respectivamente.

La experiencia ha demostrado que, a la hora de
alcanzar éxito en los proyectos de inversién en el
extranjero, la seleccién del pais es més importante
incluso que las decisiones relacionadas con el sec-
tor en el que la empresa desea competir.

Los proyectos de inversion en las economias
que lideran el crecimiento de la region han sido
los mas rentables. Por su estabilidad macroeco-
nomica y politica, Chile, Peri y, en menor medida,
Colombia han sido elecciones acertadas para los
proyectos de la empresa espafiola en el exterior.

Los pafses con menor atractivo son aquellos
que han seguido un esquema de politica eco-
nomica heterodoxa en afios recientes, como
Argentina y Venezuela. En la mayoria de estas
economias, las autoridades han impuesto contro-
les de capital y restricciones a la repatriacion de
dividendos. En algunos casos extremos, han ini-
ciado procesos de nacionalizacién que se han tra-
ducido en un deterioro del valor de los proyectos

de inversidn para las compariias multinacionales,
erosionando la confianza en estos mercados.

Exposicion comercial de Espaiia
a los mercados emergentes

La exposicion comercial de Espafia a los mer-
cados emergentes (en términos del volumen de
exportaciones) es reducida, ya que solo supone
un 5% del PIB. Sin embargo, cuando compara-
mos la exposicién de otros mercados desarro-
llados a los emergentes, encontramos que los
intereses de Espafia en ese bloque de economias
no son tan reducidos. De hecho, de las cuatro
principales economias de la eurozona (Alemania,
Francia, ltalia y Espafa), Espafa es la segunda que
mas exportaciones concentra (sobre el total) a las
zonas emergentes. Algo més de un 25% de estas
se dirigen a estos paises, un porcentaje similar al
de Alemania (cerca del 26%), y ligeramente més
alto que Francia o Italia (20%).

Un punto importante a tener en cuenta es
que el sector exterior ha sido la principal fuente
de crecimiento de Espafa desde el inicio de la

Grafico 5

Exportaciones de bienes de Espaa a los paises emergentes (% sobre el total)
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Gréfico 6

Exportaciones de Alemania, Francia y Espafa a los mercados emergentes. Distribucion
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crisis. El peso de las exportaciones en el PIB ha
pasado de un 26% en 3T08 al 35% en 4T13. Y
el crecimiento medio de las exportaciones desde
2010 se ha situado en el 6,6% en términos rea-
les, debido en parte al crecimiento de los merca-
dos emergentes. En la primera mitad de 2013,
las exportaciones a los emergentes representa-
ron un 25% del crecimiento total de las ventas
al exterior.

Tan relevante como la exposicion al bloque
emergente, sin embargo, es la exposicidn espe-
cifica por paises. Como se apuntd anteriormente,
estos paises no pueden ser tratados de forma uni-
forme, y deben distinguirse grupos de paises en

La exposicion comercial de Espaiia estd sesgada
hacia economias del bloque emergente que no
estardan en el punto de mira de los mercados
en caso de que se reinicie un periodo de estrés

financiero.
1

funcion de las caracteristicas financieras y macro-
econdmicas de cada mercado. Algunos grupos
estdn mejor preparados para afrontar la retirada
de los estimulos monetarios en EE.UU., mientras

que para otros serd mas dificil mantener la estabi-
lidad financiera.

La exposicién comercial de Espana esté particu-
larmente sesgada hacia economias del bloque
emergente que probablemente no estardn en el
punto de mira de los mercados en caso de que se
reinicie un periodo de estrés financiero en ese blo-
que. Los paises de Europa Central y del Este y los
del grupo MENA (Middle East and North Africa)
se sitlan a la cabeza de las exportaciones espa-
fiolas, mientras que socios comerciales potencial-
mente “probleméticos” (Brasil, India y Turquia)
apenas representan una pequefia porcion de las
exportaciones totales al bloque emergente.

Un breve repaso de los beneficios
generados por las empresas
espaiiolas (IBEX 35) en los mercados
emergentes

La facturacion y los beneficios generados
fuera de Espafia vy, especificamente, en Latino-
américa, son significativos para algunas com-
pafias del IBEX, y sobre todo para los bancos
BBVA y Santander. En el caso de Santander, el
volumen de activos en Latam representa el 22%
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Gréfico 7

Beneficios procedentes del resto del mundo, compaiias del IBEX 35 (2012, % del total)
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del balance, con una mayor presencia en Brasil
(129%), seguido de México (4%) y Chile (3%).
En BBVA, el 34% de sus activos se encuen-
tran repartidos entre México (139%), otros pai-
ses de América Latina (13%) y Eurasia (8%),
que engloba Turquia y China. En ambos casos,
la aportacién de estos paises a los resultados
supera el 50%.

Conclusiones

Tras la reduccion de la fragmentacion financiera
en la eurozona, el principal riesgo al que se
enfrenta la region es a un empeoramiento de la
desaceleracion en los mercados emergentes.

El bloque emergente ha sido la principal fuente
de crecimiento global desde 2008, y se espera
que incremente su proporcion en el PIB mun-
dial en los afios venideros. Sin embargo, el cre-
cimiento desde 2008 no ha sido tan resistente
como anteriormente, y la evolucion de algunas
variables financieras, como el crédito sobre el PIB,
apunta a una vulnerabilidad financiera creciente
en algunos paises.

La presencia de condiciones de liquidez laxas
durante los ultimos afios, resultado de las deci-

siones de politica monetaria en EE.UU. tras el
estallido de la crisis, ha enmascarado problemas
estructurales en determinadas economias emer-
gentes. Estos problemas estructurales podrian tra-
ducirse a partir de ahora en una desaceleracién
del crecimiento e inestabilidad financiera en algu-
nos mercados.

Los paises emergentes no se pueden categori-
zar como un unico grupo. Las diferencias entre
economias emergentes son demasiado significa-
tivas para tratar a estos paises como un bloque

homogéneo.
1

Los paises emergentes no se pueden catego-
rizar como un Unico grupo. Las diferencias entre
economias emergentes son demasiado signi-
ficativas para tratar a estos paises como un blo-
que homogéneo. Corea del Sur, por ejemplo, ha
ganado el estatus de economia desarrollada en las
Ultimas décadas, aunque suele clasificarse como
pais emergente, junto con paises tan diversos
como Brasil, Indonesia y Nigeria.

Otro punto importante es que las vulnerabilida-
des de un pais no se pueden comparar con las del
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resto. Europa del Este, por ejemplo, ha padecido el
impacto de la crisis del euro y muchas economias
de la regién han estado sometidas a un estrés
financiero extremo en los Ultimos afos. Algunas
de ellas han solicitado incluso ayuda financiera a
instituciones como el FMI, y han llevado a cabo
ambiciosos programas de consolidacién fiscal y
reformas estructurales para impulsar el PIB poten-
cial. Los resultados de esta estrategia de politica
econdmica son todavia inciertos.

Las economias de Asia y Latinoamérica se han
beneficiado de un entorno internacional favora-
ble para atraer flujos de capital de los mercados
desarrollados. Tipos de interés mas reducidos
en los activos financieros desarrollados explican
el atractivo de estos mercados emergentes para
los inversores extranjeros, junto con el potencial
de crecimiento de estos paises. Pero el cambio de
politica monetaria de EE.UU. supone un reto para
la estabilidad financiera, y las primeras sefiales de
una “fuga” de capitales en algunos segmentos
comienzan a erosionar la confianza de los inver-
sores en la habilidad del bloque emergente para
superar la crisis.

La desaceleracién de las zonas emergentes
es de maxima importancia para las economias
desarrolladas y particularmente para la eurozona
y Espafia. La razon es que, al contrario que paises
como EE.UU. o Reino Unido, la eurozona empieza
ahora a recuperarse de su segunda recesion desde
2008. Y lo hace ademés con el apoyo fundamen-
talmente del sector exterior, al menos mientras
la demanda doméstica siga estando limitada por la
combinacion de consolidacion fiscal y debilidad de
la demanda interna en las economias periféricas.

Consideramos varios canales de contagio de la
crisis en los mercados emergentes hacia las eco-
nomias desarrolladas y, en concreto, a Espafia. El
canal méas obvio es el de las relaciones comercia-
les, pero otros elementos también pueden erosio-
nar el crecimiento, como la posicién de inversién
de Espafa en el bloque emergente (riesgo de
deterioro de los activos exteriores) o el peso de los
ingresos que generan las multinacionales espafio-
las en el resto del mundo.

En relacién con la posicién de inversion, des-
taca que el grueso de la IED se concentra en
Europa y Latinoamérica. A la hora de analizar el
riesgo de potenciales pérdidas derivadas de una
desaceleracion en estos mercados, es mas util un
andlisis pais por pais que examinar las grandes
tendencias de la regién a la que la compania esta
expuesta.

La exposicion comercial a las zonas emergen-
tes se ha incrementado notablemente en los ulti-
mos afios debido a que las tasas de crecimiento
de las exportaciones a estos mercados han sobre-
pasado sistemdticamente las de otros mercados
desarrollados. Actualmente, las exportaciones
espafiolas a estos paises representan un 25% del
total, una de las mayores cuotas de la eurozona.
Sin embargo, los paises emergentes de Europa y
los MENA representan la mayor parte de la expo-
sicién en términos comerciales. Presumiblemente,
estos paises sufrirdn en menor medida los efectos
de la politica monetaria de EE.UU., o por lo menos
no con la misma intensidad que los paises poten-
cialmente probleméticos.

En conjunto, pensamos que las perspectivas de
crecimiento de Espafia contintian intactas incluso
en un escenario en el que la crisis de las econo-
mias emergentes se recrudezca. Esto es cierto siy
solo si (i) la desaceleracion de los emergentes no
se traduce en un deterioro de las expectativas de
crecimiento global y (ii) la actividad de la eurozona
gana traccion, permitiendo a paises como Espafia
mantener tasas de crecimiento aceptables de sus
exportaciones.

En ausencia de mds crecimiento de la euro-
zona, o si los registros de crecimiento decepcio-
nan en paises como China o EE.UU., la economia
espafola padecerd los efectos de la desacelera-
cion en los emergentes. La demanda doméstica
no esta todavia preparada para sustituir al sector
exterior como motor del crecimiento, y probable-
mente no se encuentre en condiciones de hacerlo
hasta que se corrijan los multiples desequilibrios
heredados de los afios de expansion.



Andlisis de los efectos de los cambios en el IRPF
sobre la renta declarada en Espaiia

Maria Arrazola y José de Hevia*

Ante los cambios impositivos, los agentes economicos reaccionan modificando
sus decisiones de participacion laboral, de numero de horas trabajadas, de
ahorro, de elusion y evasion fiscal. El analisis de los efectos de las politicas
impositivas sobre el comportamiento es relevante porque pueden producir
importantes distorsiones en la actividad econémica, en el proceso de gene-
racion de rentas y en la actitud de los individuos a la hora de declarar fiscal-
mente las mismas.

En este articulo se presenta evidencia sobre el valor de la elasticidad de la renta declarada
ante variaciones en los tipos marginales del IRPF para la economia espariola. Para ello se
emplean datos del Panel de Declarantes del Instituto de Estudios Fiscales correspondientes a
los ejercicios de 2006 y 2007. El valor medio estimado de este parametro para todo el terri-
torio espafiol es 1,541. Sin embargo, parece existir una considerable heterogeneidad en los
valores de dicha elasticidad en funcién de las caracteristicas de los individuos. Ademds, la
evidencia obtenida permite sefialar que esas reacciones son de magnitud considerable en
Espania.

En el contexto actual, en el que una gran parte
de los paises de la OCDE tienen importantes défi-
cits publicos y en el que hay un intenso debate
sobre si deben subir o no los impuestos, el ané-
lisis de los efectos de las politicas fiscales cobra
un especial interés. Cuando se produce una modi-
ficacion tributaria, los agentes econémicos no la
aceptan pasivamente sino que, por el contrario,
reaccionan ante ella y modifican y adaptan su com-
portamiento econémico ante esos cambios tribu-
tarios. En este sentido y respecto a la evaluacion de
los efectos de las reformas de los impuestos sobre

* Universidad Rey Juan Carlos.

la renta, lo que tradicionalmente se hacia era eva-
luar los efectos que dichas reformas tenian sobre
la oferta laboral de los individuos. Sin embargo, en
los Ultimos afios, ha surgido una nueva literatura
econdmica que sefala que cuando se considera
Unicamente el efecto sobre la oferta de trabajo,
se estd infraestimando el verdadero efecto global,
ya que no se estan teniendo en cuenta muchos
otros aspectos del comportamiento del contribu-
yente como, por ejemplo, las decisiones de aho-
rro, las de inversion, su predisposicion a eludir el
impuesto, su actitud ante el trabajo, etc. A este

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9, ]
~N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(%]
(o¢]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZOJ/ABRIL

MARIA ARRAZOLA Y JOSE DE HEVIA

respecto, a nivel internacional se han realizado
muchos estudios, especialmente para los EE.UU.,
que han estimado de una manera global la elas-
ticidad de la renta declarada ante cambios en los
tipos marginales (ERD). Los resultados obtenidos
han mostrado, primero, que dicha elasticidad es
superior a la que se estima cuando solo se con-
sideran los efectos sobre la oferta de trabajo, y
segundo, que esa elasticidad parece variar en fun-
cion de las caracteristicas de los individuos.

Sin embargo, el nimero de estudios sobre
esta cuestion para Espafia es mdas bien pequefio
(Badenes, 2001; Diaz, 2004; Sanmartin, 2007, y
Onrubia y Sanz, 2009). En este contexto, hemos
llevado a cabo un anélisis empirico, cuyos princi-
pales resultados se presentan en este articulo, que
intenta aportar evidencia para la economia espa-
fiola sobre el valor de la ERD del impuesto sobre
la renta de las personas fisicas (IRPF). Se deseaba
conocer hasta qué punto los agentes econdmicos
espafoles se muestran sensibles a las modifica-
ciones en dicho impuesto.

Sin duda, cuantificar dicha sensibilidad tiene
interés en si mismo, pero ademas, permite lle-
var a cabo la evaluacién cuantitativa de diferentes
aspectos de la politica fiscal realizada en un deter-
minado momento. Por ejemplo, la estimacion de
la ERD permite evaluar las variaciones que produ-
cen sobre la recaudacion, las reformas del IRPF.
Asi, a modo ilustrativo, en este articulo también se
presenta una evaluacion de la capacidad recauda-
toria que tuvo la reforma del IRPF del afio 2011,
que se ha realizado a partir de las estimaciones que
hemos obtenido de la ERD para Espafia.

Estimacion de la ERD
Para estimar la ERD es necesario utilizar datos

de individuos que reflejen su comportamiento fis-
cal antes y después de una reforma tributaria. En

nuestro caso, se han empleado datos del Panel
de Declarantes por IRPF de la Agencia Tributaria y
del Instituto de Estudios Fiscales, correspondientes
a los ejercicios de 2006 y 2007, lo cual permite
estimar la ERD a partir del cambio que supuso la
entrada en vigor de la reforma fiscal aprobada por
la Ley 35/2006, vigente desde enero de 2007". El
modelo empirico empleado es el propuesto por
Bakos, Benczur y Benedek (2008) que relaciona
las tasas de variacion de la renta bruta declarada
tras producirse una reforma tributaria, con las
variaciones en los tipos marginales y medios que
induce dicha reforma.

Respecto a la reforma del IRPF aplicada en
2007, y a partir de la que se estima la ERD, hay
que sefialar que supuso un cambio significativo
en la forma de gravar las rentas de las personas
fisicas en Espafa e implicod cambios en multiples
dimensiones del impuesto. A modo de resumen,
en el cuadro 1 se presentan las tarifas y las defi-
niciones de las bases liquidables antes y después
de la reforma. Como puede observarse, aparte de
las diferentes definiciones de la base imponible,
la reforma introdujo tres cambios fundamentales
respecto a la tarifa: 1) El nimero de tramos paso
de 5 a 4. 2) El tipo marginal minimo pasé del 15%
al 249%. 3) El tipo marginal maximo se redujo del
45% al 43%.

Respecto a los microdatos utilizados en las esti-
maciones, hay que indicar que la base de datos
empleada contiene informacion detallada sobre
renta bruta declarada, factura impositiva y carac-
teristicas socioeconémicas de un amplio conjunto
de individuos. En total se emplean datos de
288.902 individuos?. De cara a la estimacién del
modelo empirico, para cada individuo se calcu-
laron los correspondientes tipos marginales y
medios, asi como los tipos virtuales, es decir, los
tipos a los que se enfrentarfa un individuo tras la
reforma impositiva si mantuviese el valor real de
su renta de antes de la reforma.

' No es esta la ultima reforma realizada en el IRPF, pero si es la ultima para la que hay microdatos disponibles con los que

realizar las estimaciones de la ERD.

2 Como es habitual en la literatura, se consideran solo los individuos cuya base liquidable es distinta de cero y cuya renta
bruta estaba en 2006 por encima del Indicador Publico de Renta de Efectos Multiples (IPREM), los 5.749,20 €.
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Cuadro 1
Estructura impositiva y definicion de bases imponibles

IRPF ANO 2006

Base imponible general (gravada progresivamente): rentas salariales; pensiones; rentas del capital mobiliario; rentas
del capital inmobiliario; rentas de actividades econdmicas; imputacion de rentas y variaciones patrimoniales generadas
en un plazo inferior al afio

Umbral de renta (€) Tipo marginal de la parte estatal Tipo marginal de la parte autonémica Tipo marginal total

0 0,0906 0,0594 0,15

4.161,60 0,1584 0,0816 0,24
14.357,52 0,1868 0,0932 0,28
26.842,32 0,2471 0,1229 0,37
46.818,00 0,2916 0,1584 0,45

Base imponible especial (gravada proporcionalmente): ganancias de capital obtenidas en mas de un afio
0 0,0906 0,0594 0,15
IRPF ANO 2007

Base imponible general (gravada progresivamente): rentas salariales; pensiones; rentas de actividades econémicas
e imputacion de rentas

Umbral de renta (€) Tipo marginal de la parte estatal Tipo marginal de la parte autondmica Tipo marginal total
0 0,1566 0,0834 0,24
17.360 0,1827 0,0973 0,28
32.360 0,2414 0,1286 0,37
52.360 0,2713 0,1587 0,43
Base imponible del ahorro (gravada proporcionalmente): cualquier tipo de ganancias de capital y del ahorro
0 0,111 0,069 0,18

Fuente: Elaboracién propia.

Como paso previo a la estimacién del modelo 510 >
empirico, conviene estudiar de manera descriptiva
si la reforma del IRPF de 2007 pudo afectar a los
tipos marginales que soportaron los individuos y si

Media de los tipos marginales por decilas de Renta
Bruta del afio 2006

estos reaccionaron ante los cambios introducidos 0) ) 1)
por dicha reforma. El cuadro 2 recoge las medias Pecila  TPomarginal Tipo marginal - Tipo marginal
de los tipos marginales y virtuales calculadas por Zie ZU0e  @ie 2007 virtual
decilas de renta del afio 2006 obtenidas a par- Primera 0,154 0,223 0,234
tir de nuestra muestra. Como se puede apreciar, Segunda 0,178 0,234 0,230
parece que la reforma tributaria de 2007 tuvo una Tercera 0215 0239 0234
clara incidencia, siendo esta di_ferente en funcion Cuarta 0,235 0,247 0,243
_de_I(_Js niveles de renta. lEfch_vamente, para los Quinta 0260 0266 0266
individuos con rentas més bajas, la reforma de

2007 supuso una elevacion de los tipos margina-  ~©@ 0,274 0.277 0,275
les, mientras que para los de las decilas de renta ~ Séptima 0318 0311 0312
mas elevadas parece producirse una reduccion. El Octava 0,354 0,341 0,351
gréfico 1 que recoge las diferencias, por decilas de Novena 0,411 0,374 0,397
renta del aflo 2006, en los tipos marginales entre D 0,404 0,362 0,404

los afios 2007 y 2006 ilustra perfectamente esta

., Fuente: Elaboracion propia.
cuestion. prop
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Gréfico 1

Diferencias entre los tipos marginales 2007-2006 por decilas de renta bruta del afo 2006
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Fuente: Elaboracién propia.

Para los individuos con rentas mds bajas, la
reforma de 2007 supuso una elevacién de los
tipos marginales, mientras que para los de las
decilas de renta mds elevadas parece haberse
producido una reduccion.

Por otro lado, si nos fijamos en el gréfico 2
que recoge la diferencia entre los tipos margina-
les que soportaron los individuos en 2007 vy los
tipos marginales virtuales, es decir, los que hubie-
sen soportado los individuos en 2007 de haber
mantenido su nivel y estructura de renta real de
2006, nos podemos hacer una idea de si efecti-

Gréfico 2

Diferencias entre los tipos marginales 2007 y los virtuales por decilas de renta bruta del afio 2006
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Fuente: Elaboracion propia.
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vamente los individuos aceptaron pasivamente las
modificaciones tributarias o de si, por el contrario,
reaccionaron para intentar aminorar su impacto.
El grafico 2 parece sugerir que hubo reaccién en
los individuos, especialmente en los situados en las
Ultimas decilas, pues para esas se aprecia una dife-
rencia negativa de magnitud considerable entre
los tipos marginales que efectivamente soportaron
en 2007 y los que hubieran tenido que soportar en
2007 si se hubiera mantenido su nivel de renta
de 2006.

A partir del modelo empirico y empleando la
base de datos sefialada, el valor medio estimado
para el conjunto de la economia espariola de la
ERD es 1,541, lo cual implica una sustancial sen-
sibilidad de la Renta Bruta Declarada ante los
cambios en los tipos marginales. Ademds, se ha
detectado que esa elasticidad depende de factores
como el nivel de renta de los individuos, la comu-
nidad autonoma de residencia, la edad del indivi-
duo, el origen de sus rentas, el sexo del individuo
y el tipo de declaracion que realiza (cuadro 3).
Se ha encontrado evidencia de una considerable
heterogeneidad en los valores de dicha elasticidad
en funcion de las caracteristicas de los individuos,
lo que supone que los efectos de las modificacio-
nes en el IRPF tienen un impacto muy heterogé-
neo sobre los diferentes individuos.

El valor medio estimado para el conjunto de la
economia espariola de la ERD es 1,541, lo cual
implica una sustancial sensibilidad de la Renta
Bruta Declarada ante los cambios en los tipos

marginales.
1

Respecto a los valores estimados para la ERD,
se constata que mayores niveles de renta supo-
nen en media mayor elasticidad (0,664 para los
individuos del primer cuartil frente a 2,717 para
el Ultimo cuartil). También parecen tener mayor
sensibilidad ante las modificaciones en los tipos
marginales los individuos de mayor edad que
los jévenes (alrededor de 1,6 versus 1,118), las
mujeres que los hombres (1,6 versus 1,51), los
que no obtienen mayoritariamente su renta del

Cuadro 3

Resumen de elasticidades (ERD) por grupos

de individuos

Modelo Bésico
Niveles de renta:
Primer cuartil

Segundo cuartil

Tercer cuartil
Cuarto cuartil

Comunidades auténomas:

Andalucia
Aragon
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria

Castilla-La Mancha

Castilla y Ledn
Catalufia
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Rioja
Valencia
Ceuta y Melilla
Edad:
Menos de 35
Entre 36 y 55
Entre 56 y 65
Mas de 65
Fuente principal:
Trabajo
Otras
Sexo:
Hombre
Mujer
Auténomo:
Autébnomo
Otros
Tipo declaracion:
Individual
Conjunta

Fuente: Elaboracién propia.

Elasticidades
1,541

0,664
1,002
1,364
2,717

1,453
1,304
1,424
1,597
1,396
1,192
1,276
1,285
1,700
1,267
1,435
1,641
1,807
1,473
1,722
0,818

1,118
1,654
1,590
1,588

0,524
1,548

1,510
1,598

1,632
1,501

1,582
1,450

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(0)
—

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZO/ABRIL



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

o\
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZOJ/ABRIL

MARIA ARRAZOLA Y JOSE DE HEVIA

trabajo frente a los que sf lo hacen (1,548 versus
0,524), los auténomos frente a quienes no lo son
(1,63 versus 1,50) y los que presentan decla-
racion individual frente a conjunta (1,58 versus
1,45). Por comunidad auténoma se constata que,
en general, los individuos que residen en comu-
nidades més ricas (Madrid, Catalufia o Valencia)
presentan mayor sensibilidad ante las modifica-
ciones en los tipos marginales que aquellos que
residen en regiones menos ricas (Ceuta y Melilla,
Extremadura o las dos Castillas).

En definitiva, los resultados obtenidos ponen
de manifiesto que ante las modificaciones impo-
sitivas en el IRPF, los agentes econdmicos espa-
fioles reaccionan modificando sus decisiones de
participacién laboral, de nimero de horas traba-
jadas, de ahorro, de elusion y evasion fiscal, etcé-
tera. Ademas, las estimaciones realizadas en esta
investigacidn constituyen una evidencia clara de
que en el caso de Espafia esas reacciones tienen
unas magnitudes considerables.

Evaluacion de la capacidad
recaudatoria de la reforma
del IRPF de 2011

Afinales del afio 2011, tuvo lugar una elevacion
generalizada de los tipos marginales del IRPF que
se implementd en el Real Decreto Ley 20/2011.
En dicho RD se establece una subida transitoria,

pero muy significativa, de los tipos marginales de
la tarifa del IRPF. El cuadro 4 muestra los cambios
en los tipos impositivos implementados en esa
reforma. En esos momentos, el Gobiermno estimd
que con la subida de tipos podrian recaudarse
durante el afio 2012 més de 5.000 millones de
euros adicionales. Sin embargo, segln los datos
de la Agencia Estatal de la Administracion Tributa-
ria (2013), durante el afio 2012 los ingresos por el
IRPF se incrementaron tan solo en unos 816 millo-
nes de euros (apenas un 1,2% de crecimiento
sobre 2011), muy por debajo, por tanto, de lo ini-
cialmente previsto por el Ministerio de Hacienda y
Administraciones Publicas cuando se llevo a cabo
la reforma. (A qué pudo deberse esa disparidad
entre las cifras previstas y la variacién real de la
recaudacion? Una parte pudo deberse, sin duda,
a un mayor impacto de lo previsto de los facto-
res puramente ciclicos, que recuérdese fueron en
2012 muy marcadamente negativos (el PIB cayd
en media ese afio un 1,3%.). Pero por otra parte,
pudo deberse a que los agentes econdmicos son
mucho més sensibles a las variaciones en los tipos
impositivos de lo que pensaba el Gobierno.

En este contexto, hemos llevado a cabo un
ejercicio de evaluacion de la capacidad recauda-
toria que, seglin las estimaciones obtenidas en
nuestro estudio de la ERD, cabria haber esperado
que tuviera la reforma del IRPF de 2011. Para
ello, y siguiendo a Saez (2004), se ha descom-
puesto la variacion esperada en la recaudacion
tras el cambio en tipos impositivos que hubo en

Cuadro 4
Modificacion en los tipos marginales segtin RD 20/2011

Umbrales base liquidable Elevacion en el tipo marginal
general (€) de la parte estatal
0 0,75

17.707,20 2
33.007,20 3
53.407,20 4
120.000,20 5
175.000,20 6
300.000,20 7

Fuente: BOE RD 20/2011.

Umbrales base liquidable Elevacion en el tipo marginal

del ahorro (€) de la parte estatal
0 1
6.000 2
24.000
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2011, en dos componentes: un componente que
recoge la variacién en la recaudaciéon suponiendo
que no hay cambio de comportamiento de los
individuos o Efecto Mecdnico. Otro componente
que refleja la variacién en la recaudacion inducida
por el cambio del comportamiento de los agen-
tes (debido a los cambios impositivos) o Efecto
Comportamiento. Si la ERD tomase un valor nulo,
no habria efecto comportamiento, y la variaciéon
en la recaudacién vendria dada solo por el efecto
mecanico. Ahora bien, si la ERD no es nula, como
constatan las estimaciones, el efecto mecénico se
verd aminorado por el efecto comportamiento, y
por tanto, el efecto recaudatorio total inducido por
un incremento de los tipos marginales seré inferior
al Efecto Mecdnico.

Para evaluar los efectos recaudatorios que
pudo tener la elevacién de los tipos marginales del
IRPF en 2011, asumimos que no ha existido cam-
bio estructural en la ERD al menos desde 2007, de
manera que empleamos la elasticidad estimada
a partir de la reforma del IRPF de 2007. Consi-
derando ademds un tipo marginal agregado antes
de la reforma del 30%, semejante al considerado
por Sanz y Romero (2012), el componente eco-
nomico o de comportamiento que estimamos
supone un 66,17% del componente mecanico.
Si asumimos ademds las cifras para el compo-
nente mecanico que sefialan estos autores, unos
5.088 millones de euros, seglin nuestros célculos
el componente econémico rondarfa los 3.366,7
millones de euros. De manera que, segiin nues-
tras estimaciones, el impacto recaudatorio neto
que habria cabido esperar por la subida de tipos
rondarfa los 1.721,3 millones de euros, lo que
supondria una elevacién de la recaudacion del
2,5%. Cifras por tanto, muy alejadas de los méas
de 5.000 millones sefalados por el Gobierno en
su momento, e incluso inferiores a las obtenidas
por otros autores como Sanz (2013), que estima
una recaudacion neta de 2.310. En definitiva,
nuestro ejercicio parece confirmar que los agentes
econodmicos esparioles son mucho mas sensibles
a las variaciones en los tipos impositivos de lo que
se considerd en su momento desde el Ministerio
de Hacienda y Administraciones Publicas a la hora de
hacer las proyecciones de potencial incremento

recaudatorio de la reforma del IRPF 201 1. Por otro
lado, la diferencia entre los 1.721,3 millones esti-
mados y los 816 millones de variacion real en la
recaudacion, serfa posiblemente atribuibles a fac-
tores relacionados con el ciclo econémico.

Nuestro ejercicio parece confirmar que los agen-
tes econdmicos esparioles son mucho mds sen-
sibles a las variaciones en los tipos impositivos
de lo que se considerd en su momento desde
el Ministerio de Hacienda y Administraciones
Publicas a la hora de hacer las proyecciones de
potencial incremento recaudatorio de la reforma
del IRPF de 2011.

Al margen del ejercicio sobre el impacto recau-
datorio concreto de la reforma del IRPF de 2011,
una conclusion fundamental de nuestra investiga-
cion es que no se puede realizar ninglin anélisis
sobre el impacto de las reformas impositivas sus-
tentado en la creencia de que los agentes econé-
micos no alteran su comportamiento en respuesta
a cambios impositivos. Ante las modificaciones
impositivas, los agentes econémicos reaccionan
modificando sus decisiones de participacion labo-
ral, de nimero de horas trabajadas, de ahorro, de
elusién y evasion fiscal, etc. Ademas, los resultados
obtenidos en esta investigacion, constituyen una
evidencia clara de que en el caso de Espana esas
reacciones tienen una magnitud considerable.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

Sostenibilidad de la deuda publica: Espafia
en el contexto europeo

Joaquin Maudos*

La situacion de endeudamiento del sector piiblico de la economia espaiiola se
inscribe en un contexto general en el que las economias avanzadas han experi-
mentado en los ultimos aios un fuerte aumento de la deuda publica, algo que
contrasta con la caida en los paises emergentes.

En este trabajo se analiza la evolucién reciente del endeudamiento publico de la econo-
mia espanola en el contexto europeo, asi como los determinantes de su sostenibilidad que
depende de la capacidad de conseguir un crecimiento nominal del PIB superior al tipo de
interés de la deuda publica y generar superadvits primarios. Dado que el problema no es
exclusivo de la economia espafiola sino que es compartido con los llamados paises vulnera-
bles (distressed countries), tiene interés estudiar la dindmica de la deuda publica en estos
paises frente al resto de los paises europeos.

Una de las secuelas mds preocupantes del
largo periodo de crisis en el que ha estado inmersa
la economia espariola es el acelerado crecimiento
del endeudamiento del sector publico. La magni-
tud de la crisis impacté répidamente en el déficit
publico como consecuencia tanto del hundimiento
de los ingresos como del aumento del gasto aso-
ciado a la actuacion de los estabilizadores automé-
ticos y al propio aumento de los gastos financieros
de la deuda. En concreto, de disfrutar Espaia de
un superavit en sus cuentas publicas del 1,9% en
2007 se paso a un déficit del 4,5% solo un afio des-
pués, para mantenerse en torno al 10%-11% en
los afios posteriores. En 2013, la previsidn es que
se cierre con un déficit que podria superar el 7%,
por lo que serdn ya seis afios consecutivos de

fuertes desequilibrios en las cuentas publicas. En
este contexto, ha sido necesario financiar esos
déficits emitiendo deuda, de forma que la ratio
deuda publica/PIB ha pasado de un valor minimo
del 36,3% en 2007 al 93,99% en 2013, lo que
implica que se ha multiplicado por 2,6 en solo
seis afos.

En un reciente informe publicado por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y cuyos autores son
Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff (2013)
muestran como en la actualidad la ratio deuda
publica/PIB de las economias avanzadas supera
el 100%, un nivel solo alcanzado tras el final de
la Segunda Guerra Mundial y méximo en los dos
Ultimos siglos. De hecho, los ultimos datos que

" Catedrético de Andlisis Economico de la Universidad de Valencia e Investigador del Ivie. Este articulo se enmarca en los
proyectos de investigacion ECO2010-17333 del Ministerio de Ciencia e Innovacion y PROMETEO,/2009/066 del Gobierno
Valenciano.
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aporta el FMI en su Fiscal Monitor de octubre de
2013, sitta la ratio deuda publica/PIB de las eco-
nomias avanzadas en el 108%, cifra que triplica a
la del resto de economias (35,3%). Y la prevision
del FMI es que esa enorme diferencia y el elevado
endeudamiento de las economias avanzadas se
mantenga en los préximos afos, estimando un
valor del 105% en 2018, frente a un 30,3% en
las economias en desarrollo. Ademas, también se
ha producido un fuerte crecimiento en la deuda
externa (publica y privada) de las economias avan-
zadas, hasta llegar a superar el 250% del PIB.

Ante esta situacién, han saltado todas las alar-
mas que hacen cuestionar la sostenibilidad de
la deuda alcanzada y la necesidad de proponer
alternativas para resolver el problema de excesivo
endeudamiento. Entre ellas se barajan propuestas
como el crecimiento econdmico, ajuste fiscal/aus-
teridad, la suspensién de pagos/reestructuracién de
la deuda, generar inflacion para reducir el valor real
de la deuda, o la represion financiera con inflacion,
entendiendo por represion medidas que supongan
trasferir riqueza desde los ahorradores a los acree-
dores (nacionalizacion de fondos de pensiones,
nuevos impuestos, controles de capital, etcétera).

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar la evolucion reciente del endeudamiento
publico de la economia espariola en el contexto

europeo, asi como los determinantes de su soste-
nibilidad que depende de la capacidad de conse-
guir un crecimiento nominal del PIB superior al tipo
de interés de la deuda publica y generar superévits
primarios. Dado que el problema no es exclusivo
de la economia espafiola sino que es compartido
con los llamados paises vulnerables (distressed
countries), tiene interés analizar la dinémica de la
deuda publica en estos paises frente al resto de
los paises europeos.

Finalmente, a la preocupacion por el exceso
de endeudamiento publico se une la vulnerabili-
dad de algunos paises como consecuencia de su
también elevada deuda externa neta, que hasta
la fecha se ha mostrado como un buen predictor
de la probabilidad de un pais de ser rescatado.
Por este motivo, en el articulo también se analiza
la evolucién reciente de la posicion de inversion
internacional de Esparia en el contexto de la euro-
zona, distinguiendo la posicion de los paises vul-
nerables de la del resto de paises.

Evolucion de la ratio deuda
publica/PIB en Espaiia

Como muestra el grafico 1, el periodo de
expansion del que disfrutd la economia espariola
hasta el estallido de la crisis a mediados de 2007

Grafico 1
Deuda publica y déficit publico en Espaia
Porcentaje del PIB
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permitié reducir la ratio deuda publica/PIB en
23 puntos porcentuales (pp.) hasta alcanzar un
valor minimo del 36,3% en 2007. Pero desde
entonces, la ratio se ha multiplicado por 2,6 hasta
alcanzar en 2013 un maximo del 93,9%. Eso
implica que por término medio, la ratio deuda/PIB
ha crecido un 17% al afio desde 2007, llegando a
crecer en un solo afio (2012) casi 16 pp. Detrds
de esta dindmica de la deuda estd la evolucién del
déficit publico que como muestra el gréfico, ha
pasado de una posicion relativamente equilibrada
de 2000 a 2004 e incluso de superavit de 2005
a 2007, a una situaciéon completamente distinta
ya que en 2008 se paso de un superavit del 2%
a un déficit del 4,5% del PIB, permaneciendo en
un nivel en torno y superior al 10% hasta 2012.
En 2013, la prevision es que se sitlie en torno al
7%, medio punto por encima del objetivo fijado
por Bruselas.

La ecuacion de sostenibilidad
de la deuda publica

De acuerdo con la ecuacion de sostenibilidad
de la deuda, la evolucién de la ratio deuda/PIB
depende de varios factores: la tasa de crecimiento

del PIB, el tipo de interés de la deuda, el nivel de
deuda de partida y la magnitud del déficit/supe-
rdvit primario, es decir, el que no tiene en cuenta
los intereses de la deuda. Asi, para que la ratio
disminuya, es necesario no solo conseguir supera-
vits primarios, sino que el PIB nominal crezca por
encima del tipo de interés implicito de la deuda
publica.

Para que la ratio deuda/PIB disminuya, es nece-
sario no solo conseguir superdvits primarios,
sino que el PIB nominal crezca por encima del

tipo de interés implicito de la deuda puiblica.
1

Si nos fijamos en lo acontecido en los ultimos
afios, como sefiala el gréfico 2, durante el periodo
de expansién hasta 2007, el tipo de interés de la
deuda se mantuvo por debajo del crecimiento
nominal del PIB, lo que unido a la existencia de
un superavit primario, permitié reducir el peso la
deuda publica en el PIB. En concreto, en el prome-
dio del periodo 2000-2007 el PIB nominal crecid
el 775% al afio, el tipo de interés implicito de la
deuda fue del 4,4% vy el superdvit primario del
2,7%. En el mismo periodo, la ratio deuda/PIB

Grafico 2
Tasa de crecimiento nominal del PIB, tipo de interés de la deuda publica a 10 afios y déficit primario (% PIB): Espafa
Porcentaje
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Fuentes: FMI, Eurostat, Banco de Espafia e INE.
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cayo 23 puntos porcentuales. Pero en el periodo
de crisis 2008-2013, el crecimiento promedio del
PIB nominal ha sido del -0,5%, el tipo de inte-
rés de la deuda del 4,7% vy el déficit primario del
6,4% del PIB, lo que ha tenido como consecuen-
cia que la deuda haya aumentado 54 pp. su peso
en el PIB.

Teniendo en cuenta las previsiones macroeco-
nomicas mas recientes, no es previsible que el PIB
nominal crezca por encima del tipo de interés de
la deuda. Asi, las previsiones para 2014 y 2015 de la
Comision Europea de febrero de 2014 sittan el
crecimiento real del PIB en el 1%y 1,7%, respec-
tivamente, por lo que con una tasa de inflacidon
prevista inferior al 1% (utilizando el deflactor del
PIB), supone un crecimiento nominal por debajo
del 2% y 2,7%. En el caso del coste de la deuda,
el tipo de interés implicito podria estar en torno
al 4%, por lo que solo con un superdvit primario
de al menos el 1,3% del PIB se conseguiria esta-
bilizar la deuda. A este respecto, las ultimas pre-
visiones del FMI en su Fiscal Monitor de octubre
de 2013 dibujan un escenario en el que Espafia
seguird teniendo un déficit primario hasta 2016
(-0,6% del PIB), para solo en 2017 (+0,4%) vy
2018 (+1,4%) pasar a generar un superavit prima-
rio. En consecuencia, el peso de la deuda publica

en el PIB solo dejard de aumentar en 2018, tal y
como anticipa el FMI. Por tanto, es necesario cum-
plir escrupulosamente con los objetivos de déficit,
ademds de que la incipiente recuperacién eco-
nomica se afiance e intensifique en los proximos
afos, lo que a su vez permitird seguir disfrutando
de la confianza de los inversores para financiar la
deuda a tipos razonables. Como afirma el ultimo
informe de la Comisién Europea (5 de marzo de
2014) sobre los desequilibrios macroeconémicos
de los paises europeos, asegurar una reducciéon de
la deuda publica en Espafia a medio plazo requiere
un permanente esfuerzo fiscal.

Deuda publica: Espaiia
en el contexto europeo

Como hemos comentado al principio, el pro-
blema del excesivo endeudamiento de la econo-
mia espafiola es compartido por otras economias
europeas Yy esta en el origen del estallido de la cri-
sis de la deuda soberana en la eurozona a media-
dos de 2010.

Como muestra el grafico 3, desde el primer
rescate de Grecia, se abrié una enorme brecha en

Gréfico 3

Prima de riesgo de la deuda soberana en los paises de la eurozona. Diferencial con respecto al bono aleman a 10 afios
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el coste del acceso a la financiacion de los paises
mas endeudados frente al resto de paises de la
eurozona. En el caso de la financiacion publica,
la prima de riesgo de la deuda soberana alcanzé
niveles insostenibles que llegaron a alcanzar cotas
en media mensual de 2.700 puntos bésicos en
Grecia, 970 en Irlanda, 1.200 en Portugal, 555 en
Espafia y 520 en lItalia. Como muestra el grafico,
la situacion fue bien distinta en los paises vulne-
rables que en el resto, con un valor medio de casi
1.000 pb. en los primeros frente a solo 200 pb.
en los segundos. Tras la actuacion del Banco Cen-
tral Europeo (BCE) en el verano de 2012 con el
anuncio de su programa OMT, las primas de riesgo
se han reducido de forma considerable, de forma
que a finales de 2013 es de 203 pb. en Espafia,
211 en ltalia, 163 en Irlanda, 345 en Portugal y
642 en Crecia. A este grupo se une Eslovenia con
una prima de riesgo de 297 pb.

En el origen de la crisis, como tantas veces se
ha repetido en la historia, estd la acumulacion de
un excesivo nivel de deuda, en algunos casos por
parte del sector publico y en otros por parte del
sector privado. Y un denominador comun suele
ser el excesivo endeudamiento externo neto
(posicién de inversién internacional), que es en el
fondo lo que preocupa a los inversores que dudan
de la capacidad de un pais excesivamente endeu-
dado para devolver la deuda.

En el caso del endeudamiento publico, el cua-
dro 1 muestra la evolucion de la ratio deuda/PIB
de los paises de la eurozona en distintos sub-
periodos: de 2000 hasta el final del periodo de
expansion; desde el inicio de la crisis en 2007 y
hasta 2013; y de 2013 a 2018 de acuerdo con las
previsiones Ultimas del FMI de octubre de 2013.
El andlisis de la informacion permite destacar los
siguientes mensajes:

m Mientras que en el anterior periodo de expan-
sion la ratio deuda publica/PIB cay6 2,9 pp. en
la eurozona, en el periodo de crisis hasta el ter-
cer trimestre de 2013 ha aumentado 26,3 pp.
No obstante, la evolucién es muy desigual
por paises. Asi, en Grecia el aumento es de
64 pp., en Ilanda 100 pp., en Portugal 60 pp.,,

en Espafia 57 pp. y en ltalia 30 pp. Por el con-
trario, en Alemania el aumento es de 13 pp.
y en Finlandia 19,6 pp., por poner algunos
ejemplos. Esparia es el cuarto pais de la UE
en el que mas ha crecido el endeudamiento
publico desde el inicio de la crisis. Fuera de la
eurozona, destaca el aumento de 45 pp. de
la ratio deuda publica/PIB del Reino Unido.

m Las previsiones del FMI hasta 2018 muestran
que el elevado endeudamiento publico de
algunos paises va a persistir, siendo Espafia
el segundo pais, tras Eslovenia, en el que
la ratio deuda/PIB va a aumentar en mayor
cuantia (11,7 pp.). En Alemania, en cambio,
se estima que caiga en 10,7 pp.

m La situacion més reciente referida al tercer tri-
mestre de 2013 muestra un amplio rango de
variacion entre paises, con un valor méximo
de la ratio deuda/PIB del 171,8% en Grecia
a uno minimo del 10% en Estonia. De las
grandes economias europeas, Italia es la més
endeudada, con una deuda publica equiva-
lente al 132,9% del PIB. El resto de paises
vulnerables también tienen elevadas ratios
de endeudamiento: 124,8% en Irlanda y
128,7% en Portugal, situdndose Espafia
(93,4%) muy por debajo de estos paises,
pero ya por encima de la media de la euro-
zona (92,7%). Alemania (78,4%) se sitla
14 pp. por debajo de la eurozona y Francia
justo en la media (92,7%).

Dada la situacion actual de endeudamiento
publico en Espafia, y teniendo en cuenta que
el objetivo final es situar la ratio deuda//PIB
por debajo del 60%, queda un largo camino por

recorrer.
N

Dada la situacion actual de endeudamiento
publico en Espafia, y teniendo en cuenta que
el objetivo final es situar la ratio deuda//PIB por
debajo del 60%, queda un largo camino por reco-
rrer, méxime teniendo en cuenta que seguird
aumentado en los préximos afos. Asf, seglin las
previsiones del FMI de octubre de 2013, la ratio
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alcanzard el 99% en 2014 y un maximo del  de la UE con mayor ratio deuda publica/PIB, solo
105,5% en 2017 y caerd, pero solo medio punto  por detrds del resto de paises que forman el grupo
en 2018. En este Ultimo afio (gréfico 4), la previ-  denominado distressed countries (Irlanda, Chipre,
sion del FMI es que Espafia sea la sexta economia  Portugal, Italia y Grecia).

Cuadro 1

Evolucion de la ratio deuda publica /PIB en la UE

Porcentaje

Variacién Variacién Variacién
2000 2007 201373 2018 2000-2007  2007-2013  2013-2018
(rp.) (pr.) (Pp.)

Eurozona 69,3 66,4 92,7 89,9 -29 26,3 -2,8
Bélgica 107,8 84,0 103,7 92,1 -23,8 19,7 -11,6
Bulgaria 72,5 172 17,3 -55,3 0,1
Republica Checa 178 279 46,0 50,4 10,1 18,1 4.4
Dinamarca 52,4 27,1 46,3 48,0 -25,3 19,2 1,7
Alemania 60,2 65,2 78,4 677 50 13,2 -10,7
Estonia 5,1 3,7 10,0 8,1 -1,4 6,3 -1,9
Irlanda 370 24,9 124.,8 109,8 -12,1 589 -15,0
Grecia 103,4 107,3 171,8 142,6 39 64,5 -29,2
ESPANA 59,4 36,3 93,4 105,1 -23,1 57,1 11,7
Francia 575 64,2 92,7 88,8 6,7 28,5 -3,9
ltalia 108,6 103,3 1329 123,0 -53 29,6 98
Chipre 59,6 58,8 109,6 -0,8 50,8
Latvia 12,4 9,0 38,0 26,4 -3,4 29,0 -11,6
Lituania 23,6 16,8 39,6 41,6 -6,8 22,8 2,0
Luxemburgo 6,2 6,7 277 0,5 21,0
Hungria 56,1 670 80,2 78,8 10,9 13,2 -1,4
Malta 53,9 60,7 76,6 6,8 15,9
Paises Bajos 53,8 45,3 73,6 83,2 -8,5 28,3 9,6
Austria 66,2 60,2 771 71,8 -6,0 16,9 5,3
Polonia 36,8 45,0 58,0 49,9 8,2 13,0 -8,1
Portugal 50,7 68,4 128,7 116,0 177 60,3 -12,7
Rumania 22,5 12,8 38,9 36,2 -9,7 26,1 2,7
Eslovenia 26,3 23,1 62,6 778 -3,2 39,5 15,2
Eslovaquia 50,3 29,6 572 59,1 -20,7 276 1,9
Finlandia 43,8 35,2 54,8 58,9 -8,6 19,6 4,1
Suecia 53,9 40,2 40,7 34,2 -13,7 0,5 -6,5
Reino Unido 40,5 43,7 89,1 96,7 3,2 45,4 76
Noruega 28,5 50,7 31,1 34,1 22,2 -19,6 3,0

Fuentes: Eurostat y FMI.
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Gréfico 4
Predicciones del FMI de octubre de 2013 sobre la ratio deuda publica/PIB en la UE en 2018
Porcentaje
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Deuda externa neta

El mencionado informe del FMI de Reinhart y
Rogoff (2013) también advierte de los problemas
asociados al excesivo endeudamiento externo de
las economias avanzadas y la vulnerabilidad que
de ello se deriva. Su anélisis muestra que mientras
que desde el inicio del ciclo expansivo de media-
dos de los noventa la deuda externa de las eco-
nomias avanzadas se ha multiplicado por cuatro
hasta alcanzar niveles por encima del 250%, la de
los paises en desarrollo no ha dejado de caery se
sitta en la actualidad en torno al 30%. La intensa
expansion del crédito en algunas economias esta
detrds de la explicacion del aumento de su deuda
externa.

Ahora bien, la situacion de mayor vulnerabili-
dad tiene lugar cuando una economia alcanza un
elevado nivel de deuda externa en términos netos,
es decir, descontando sus activos en el exterior.
Por ello, el andlisis que se hace a continuacién
toma como referencia la deuda externa neta (que
incluye la publica y la privada), también denomi-
nada posicién de inversién internacional. En el
fondo, la solvencia financiera de un pais no solo
depende del endeudamiento del sector publico,

sino de la capacidad neta del pais (sector publicoy
privado) para devolver su deuda externa. Y es esa
posicién neta la que determina el riesgo de prestar
a un pais y que se materializa en las diferencias
de tipos de interés (prima de riesgo) entre paises.

En el caso de Europa, la intensidad de la cri-
sis de la deuda soberana ha obligado a rescatar a
los paises més endeudados, ya sea por el excesivo
endeudamiento de sus sectores publicos como por
la necesidad de rescatar a sus bancos. El denomi-
nador comun a todos los paises rescatados y a los
que han sufrido con mayor intensidad el impacto
de la crisis (con fuertes subidas de sus primas de
riesgo) es la elevada deuda externa neta de sus
economias, con una posicién de inversiéon interna-
cional fuertemente deficitaria como porcentaje de
su PIB. Asi, como muestra el cuadro 2, en el periodo
de expansion hasta 2007, la deuda externa neta
aumentd més entre 46 y 56 pp. en Grecia, Portugal
y Espafia (ademés de en Latvia y Bulgaria), siendo
Esparia el tercer pais de la eurozona en donde més
se deteriord la posicion de inversion internacional
tras varios afos de elevadas necesidades de finan-
ciacién externa tal y como reflejan los abultados défi-
cits en su balanza por cuenta corriente. En cambio,
en esos mismos afos, en paises como Alemania,
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Francia, Austria, Suecia y Finlandia, la deuda externa
neta disminuyo.

Ya en el periodo de crisis, la deuda externa neta
ha seguido creciendo en los mismos paises peri-
féricos, destacando el aumento de 107,7 pp. en
Chipre, 87,1 pp. en Irlanda, 29,2 pp. en Portugal,

20,9 pp. en Grecia y 19,9 pp. en Espafia. También
es de destacar el aumento de la deuda externa
neta de Francia, que ha aumentado 19,7 pp.
de 2007 a 2013. Por el contrario, en paises como
Alemania, Dinamarca, Paises Bajos, Austria, Reino
Unido y Finlandia, ha mejorado la posicion de
inversion internacional.

Cuadro 2

Posicion neta de inversion internacional
Porcentaje del PIB

2000 2007
Eurozona -73 -14,1
Bélgica 289
Bulgaria -33,5 -81,1
Republica Checa -8,6 -40,4
Dinamarca -143 -5,8
Alemania 3,3 26,5
Estonia -48,2 -72,0
Irlanda -79 -19,5
Grecia -39,6 -96,1
ESPANA -32,0 -78,1
Francia* -76 -1,5
[talia* -72 24,5
Chipre 11,7
Latvia -29,3 -75,1
Lituania -34,7 -55,8
Luxemburgo 95,5
Hungria -71,2 -104,1
Malta* 5,4 177
Paises Bajos -15,2 -6,0
Austria -24,5 -18,2
Polonia -32,0 -52,8
Portugal -41,2 -879
Rumania -22,2 -43,5
Eslovenia -11,8 -21,8
Eslovaquia -23,1 -51,8
Finlandia -147.8 -279
Suecia -33,4 -1,4
Reino Unido 9,5 21,1

A zoogc-]ggg?n(pp. ) 200%@?? répp. )
-13,3 -6,8 0,8
46,6 17,6
75,5 476 56
49,1 31,8 8,7
39,8 8,5 45,5
46,1 23,2 19,6
-50,6 -23,9 21,5
-106,5 -11,5 -87,1
-117,0 -56,5 -20,9
-98,0 -46,1 -19,9
21,1 6,1 19,7
278 17,3 33
-96,0 -107,7
-65,6 -45,8 9,5
46,7 21,1 9,1
132,5 370
96,1 32,8 8,0
24,8 12,3 70
50,6 92 56,6
2,3 6,3 20,5
672 20,8 14,4
17,1 467 29,2
-62,8 21,3 -19,3
-379 -10,0 -16,1
64,1 28,7 12,3
14,5 119,9 42,4
45 31,9 31
6,2 -11,6 273

Notas: * El dato de ltalia es de junio de 2013 y el de Malta y Francia de diciembre de 2012.

Fuente: Eurostat.
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Gréfico 5

Posicion neta de inversion internacional como porcentaje del PIB. Tercer trimestre 2013*
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Nota: * El dato de ltalia es de junio de 2013 y el de Malta y Francia es de diciembre de 2012.

Fuente: Eurostat.

La informacién mas reciente disponible refe-
rida al tercer trimestre de 2013 (con la excep-
cion de ltalia que estd referida a junio de 2013 y
Francia y Malta a diciembre de 2012) que mues-

tra el gréfico 5 refleja claramente la existencia de
dos grupos de paises, siendo nuevamente los
vulnerables los mas endeudados con el exterior
en términos netos. Asi, en la parte izquierda del

Gréfico 6

Posicion neta de inversion internacional (% PIB) y tipo de interés de la deuda publica a 10 afios en los paises

de la UE. Septiembre 2013*
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Nota: * El dato de ltalia es de junio de 2013 y el de Malta y Francia de diciembre de 2012.

Fuente: Eurostat.
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gréfico se ubican los paises que hasta ahora han
sido rescatados, ya sea el pais en su conjunto o el
sector bancario. Espana, con una posicion de inver-
sién internacional negativa equivalente al 98% del
PIB, es el cuarto pais de la UE mas endeudado con
el exterior en términos netos, solo superado por los
paises rescatados por los fondos europeos. Por el
contrario, en la parte derecha del gréfico estan pai-
ses con una posicion neta acreedora frente al exte-
rior, destacando, ademéds de Luxemburgo, los Paises
Bajos, Alemania, Dinamarca y Bélgica. Para la media
de la eurozona, la posicion de inversion internacional
es negativa y representa el 13% del PIB.

Como muestra el gréfico 6, la deuda externa
neta es un claro determinante del nivel de los
tipos de interés al que se financia un pais. Asf, con
los datos maés recientes disponibles, la correlacion
entre la posicion de inversion internacional (como
porcentaje del PIB) y el tipo de interés del bono a
diez afios es del 77%. Y dada la elevada correla-
cion entre la prima de riesgo de la deuda soberana
y el nivel de los tipos de interés de los préstamos
bancarios (dada la actual fragmentacion del mer-
cado financiero europeo), en Uultima instancia la
elevada deuda externa de los paises vulnerables
es lo que penaliza su acceso a la financiacion inter-
nacional a un coste elevado, por lo que es funda-
mental que estos paises generen ahorro nacional
para financiar su inversién (es decir, logren supera-
vits en sus balanzas por cuenta corriente), a lo que
debe de contribuir el sector publico reduciendo el
déficit publico.

Crecimiento, deuda externa neta
y ajuste fiscal: un dificil equilibrio

Alcanzar el deseado objetivo de situar la ratio
deuda publica/PIB por debajo del 60% exige
implementar medidas de consolidacion fiscal con
caracter permanente a largo plazo, dado que las
pobres perspectivas de crecimiento del PIB por
debajo de los tipos de interés de la deuda en los
proximos anos exigen conseguir déficits primarios
dificilmente alcanzables a medio plazo.

Pero no solo el sector publico debe hacer refor-
mas encaminadas a conseguir ese superavit pri-
mario, sino que el sector privado también debe
contribuir aportando capacidad de financiacion
que permita reducir el elevado endeudamiento
externo de la economia. De hecho, el ultimo
informe de la Comisién Europea sobre los dese-
quilibrios macroeconémicos de los paises euro-
peos reconoce el avance que ha hecho Espafia
corrigiendo algunos de esos desequilibrios, pero
advierte que persisten riesgos que pueden afectar
al crecimiento y a la estabilidad financiera como
consecuencia, ademas del alarmante nivel de
desempleo, de la elevada deuda publica y privada,
tanto doméstica como externa.

No solo el sector publico debe hacer reformas
encaminadas a conseguir el superdvit prima-
rio, sino que el sector privado también debe
contribuir aportando capacidad de financiacion
que permita reducir el elevado endeudamiento

externo de la economia.
|

Si Espafia mejora su elevada posicion de la
inversion internacional deficitaria consolidando
en el tiempo el superdvit en balanza en cuenta
corriente que ha conseguido en 2013 tras déca-
das de déficit, en ese caso mejorard alin mas la
confianza de los inversores internacionales que
aportaran financiacién a tipos més reducidos. Esa
rebaja del coste de la financiacién es fundamen-
tal, no solo para contribuir a la sostenibilidad de Ia
deuda publica (que como hemos visto es uno de
sus determinantes), sino también para reactivar la
inversion tan necesaria para generar empleo.

En resumen, la disciplina presupuestaria es
necesaria para asegurar la sostenibilidad de la
deuda, pero también que la economia retorne a
la senda del crecimiento. Y en este dificil equili-
brio de crecer en un contexto de restricciones
presupuestarias, es necesario que se avance mas
deprisa en la construccion de la unién bancaria, ya
que en la actualidad sigue existiendo una brecha
excesiva entre el coste de la financiacion de los
paises vulnerables y el resto en un mercado finan-
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ciero fragmentado. Afortunadamente, la brecha se
ha reducido en los Ultimos meses con las caidas
de la prima de riesgo de la deuda soberana, algo
que también contribuye a reducir la carga de la
deuda publica (y por tanto el déficit publico) y el
coste de la financiacién de familias y empresas.
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ESTUDIOS DE LA FUNDACION

Evolucion de las fundaciones bancarias italianas

Marco Trombetta*

Creadas a principios de la década de los noventa como parte de un proceso pri-
vatizador mas amplio de las cajas de ahorros italianas, las fundaciones banca-
rias 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 carac-
ter de entidades filantropicas orientadas a la promocion del desarrollo local
y con un fin social. La reciente crisis financiera ha reactivado dicho debate y,
ademas, ha creado preocupacion sobre su papel en la capitalizacion y gober-
nanza de los bancos y sobre su dependencia de los beneficios bancarios.

A comienzos de la década de los noventa, Italia
inicié un proceso de transformacién de su sistema
bancario con el objetivo de implantar un régimen
presidido por la competencia y atajar los importan-
tes problemas de infracapitalizacion de los bancos
publicos. Las 88 cajas de ahorros existentes por
entonces, junto con las demés entidades publicas
de crédito, se transformaron en sociedades ano-
nimas. Al mismo tiempo, la actividad bancaria se
separd de la obra benéfico-social, dando lugar a
la figura de las fundaciones bancarias, encargadas
de desarrollar la actividad benéfica y de ostentar
la propiedad mayoritaria de la sociedad dedicada
al negocio bancario. Inicialmente, las fundaciones
bancarias poseian la totalidad de las acciones de los
bancos privatizados, y a dia de hoy siguen siendo
uno de los accionistas de control en muchos de
los bancos participados. Por otra parte, el articulo 2
de la Ley 461/1998 define a las fundaciones ban-
carias como “entidades sin fines lucrativos que
persiguen objetivos de utilidad social y de promo-

* |E Business School Madrid.

cion del desarrollo econémico en su dmbito local”.
Las fundaciones bancarias desarrollan una funcién
prominente bajo el principio de “subsidiariedad”,
invirtiendo sus considerables recursos para gene-
rar un flujo de ingresos que luego aplican, en
forma de ayudas, a la promocion del patrimonio
cultural, la ciencia, la educacion, el desarrollo local
y el bienestar social (ACRI, 2010). Por lo tanto, en
virtud de esta capacidad de concesion de ayudas,
las fundaciones bancarias se han convertido en
nuevos agentes del desarrollo territorial, al tiempo
que mantienen un papel importante en el sistema
bancario italiano. Asi pues, dentro de las funda-
ciones bancarias coexiste una “doble identidad”,
al combinar criterios de rentabilidad y racionalidad
econémica con una actividad de concesion de
subvenciones que persigue apoyar a las comuni-
dades en las que se insertan.

El objetivo este articulo es resumir un trabajo
recientemente publicado por Funcas en el que

ESTUDIOS DE LA FUNDACION

~
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZO/ABRIL



ESTUDIOS DE LA FUNDACION

~
(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 239 | MARZOJ/ABRIL

MARCO TROMBETTA

analizamos como gestionaron su peculiar alma
dual las 88 fundaciones bancarias italianas, y
repasamos la tranformacion que experimentaron
durante las sucesivas etapas que jalonan la evo-
lucion del marco legal en ltalia, y los cambios que
de ello se derivaron para los bancos participados'.
Por motivo de espacio, nos centraremos aqui en
su actividad de concesion de ayudas en el periodo
2001-2012.

Situacion actual de las fundaciones
bancarias

Las fundaciones bancarias italianas solo han
definido su mision de forma orientativa. La singu-
laridad de su origen con respecto a las fundacio-
nes privadas tradicionales (es decir, la ausencia de
un fundador con la potestad de definir la mision
y los objetivos), junto con la evolucion no lineal
seguida por su marco legal, ha influido en la deter-
minacién exacta de su misién y la identificacion de
los objetivos especificos inherentes a su gestidn.

Hoy en dia existen 88 fundaciones bancarias
en ltalia, las mismas que en el momento de su

nacimiento; dicho numero equivale al total de
cajas de ahorros y entidades publicas de crédito
existentes por entonces, pero practicamente la
totalidad se han transformado en linea con lo dis-
puesto en la nueva legislacion.

La Associazione di Fondazioni e di Casse di
Risparmio (ACRI) representa actualmente a las
fundaciones bancarias, aunque originariamente
era (y sigue siendo) la Asociacién de las cajas de
ahorros. Clasifica a las fundaciones en base a su
tamafo, medido por el patrimonio?.

Tanto su tamafo como su reparto dentro del
pais arrojan una imagen fiel de la dimensién vy la
presencia geogréfica de las cajas de ahorro vy las
entidades publicas de crédito en el momento de
producirse su escision y/o transformacion. El anli-
sis de la estructura del sistema de las fundaciones
bancarias presenta dos aspectos fundamentales:

m Su nUmero se encuentra limitado histdrica-
mente (numerus clausus): la categoria esta
sujeta a un cupo. Puede preverse un proceso
—cargado de dificultades por razones histo-
ricas, culturales y territoriales— de fusiones,

Cuadro 1
Fundaciones por tamafio

Distribucion
Clasificacién Fundaciones Patrimonio
Numero % Rango (miles de euros)  Media (Millones de euros)

Fundaciones grandes 18 20,5 Més de 600.000 1.727
Fundaciones medianas-grandes 17 19,3  Entre 209.000 y 600.000 333
Fundaciones medianas 18 20,5  Entre 130.000 y 209.000 169
Fundaciones medianas-pequenias 17 19,3 Entre 75.000 y 129.000 102
Fundaciones pequefias 18 20,5 Menos de 75.000 38
Total 88 100

' Baroli et al. (2014).

2 Desde su origen, ACRI ha desempefiado el papel de representante de las fundaciones bancarias; desde 1995 publica
un Informe Anual sobre las fundaciones bancarias basado en el andlisis de los balances oportunamente reclasificados y
en el que se recoge también informacion analitica sobre la actividad de distribucion. Dicho Informe representa la fuente
estadistica mas completa acerca del sector de las fundaciones, aun cuando los datos se refieren al “balance como suma’,
por lo que no permite realizar un andlisis detallado de las diferencias de estructura del estado de situacion financiera y la

cuenta de resultados de las distintas fundaciones.



sobre todo entre las de menor tamarfio, en
caso de que el tamafio y la rentabilidad de
sus patrimonios disminuya de forma sus-
tancial hastra el punto de hacer inviable la
opcion de mantenerse como entidad inde-
pendiente. Esta es una hipdtesis realista a la
luz de las actuales tendencias econdmicas en
Italia.

m (Representan hoy en dia las fundaciones
bancarias italianas un modelo atipico? En
realidad, no, o, mejor dicho, ya no: “el tnico
elemento en el que se sustentaba su posi-
ble naturaleza atipica es el importe (y origen)
de su patrimonio, lo que obviamente influyd
al legislador a la hora de crear —entre otras
cosas— normas especificas para su gestion
financiera y dar algunos consejos paternalis-
tas®”. Pese a todo, los lazos con el “banco
participado”, y el papel desempefiado por
las fundaciones bancarias en su gobernanza,
persisten y siguen resultando evidentes.
Al mismo tiempo, dichos lazos han experi-
mentado algunos desarrollos por lo que se
refiere, de un lado, al destino especifico de
los “bancos participados” y, de otro lado, a la

EVOLUCION DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS ITALIANAS

“maduracion” de la mision de las fundacio-
nes bancarias.

Actividad de concesion de ayudas

De forma consecuente con su naturaleza, las
fundaciones bancarias intentan, por un lado, maxi-
mizar la rentabilidad de sus activos, mientras, por
otro, son organizaciones sin fines lucrativos dedi-
cadas a fines de utilidad social y a la promocion
del desarrollo econémico de sus territorios locales.
Veamos ambas facetas por separado.

Actividad de ayudas tradicional

Durante el periodo analizado, las fundacio-
nes bancarias otorgaron ayudas por importe de
15.670 millones de euros, con un montante anual
méaximo de 1.700 millones de euros en 2007, y
emprendieron 300.739 proyectos con un valor
medio de 52.000 euros. Su capacidad de con-
cesion de ayudas (esto es, la relacién entre el
importe de las ayudas concedidas y los activos de
la fundacion) no registrd variaciones significativas
a lo largo del tiempo, con una media del 2,52%.

Grafico 1

Evolucion de las ayudas
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.
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* Le Fondazioni bancarie, editor G. Ponzanelli (2005), pag. 75.
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Gréfico 2
Reinversion en capital vs. ayudas
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

Ayudas (% beneficio)

No obstante, tras el inicio de la crisis financiera,
se ha producido una reduccion sustancial de las
ayudas (-43,7%) y de la capacidad de concesion
de ayudas (-36,57%). Por ejemplo, en 2012, las
fundaciones bancarias inyectaron 965,8 millones
de euros (una media de 11 millones de euros por
fundacion) frente a los 1.715,1 millones de euros
en 2007. Esta notable disminucién representa una
amenaza para la relevancia de las fundaciones
bancarias desde un punto de vista social y local,
pero también para su capacidad dinamizadora de
los territorios y las comunidades locales donde se
asientan.

La disminucion de las ayudas representa una
amenaza para la relevancia de las fundaciones
bancarias desde un punto de vista social y local,
pero también para su capacidad dinamizadora
de los territorios y las comunidades locales

donde se asientan.
|

La reduccién de ayudas constatada puede jus-
tificarse por la disminuciéon de la rentabilidad que
acusaron las fundaciones bancarias durante el
periodo de crisis, mas que por una diferente apli-
caciéon de los beneficios. De hecho, como obser-

vamos en el gréfico 2, la proporciéon de beneficios
destinada a ayudas se mantuvo bastante estable
durante el periodo analizado, con una media del
76,63%. Es interesante observar como en 2011
las fundaciones necesitaron hacer uso de otros
recursos distintos a los propios beneficios para
sostener su nivel de ayudas. Asi, en dicho afio,
la mayorfa del beneficio tuvo que reinvertirse en
el capital, y la actividad de ayudas se financio con
beneficios no distribuidos de ejercicios anteriores.

Faravelli y Clerici (2013) sostienen que la capa-
cidad de las fundaciones bancarias para gene-
rar flujos estables de ayudas en beneficio de sus
comunidades locales esta relacionada con el nivel
de diversificacién de la inversion alcanzado por las

Las fundaciones deberian elegir cuidadosa-
mente como diversifican sus carteras y sopesar
en qué medida cada inversion concreta resulta
0 no beneficiosa para su actividad institucional.

entidades. En su opinién, la concentracién de los
activos de las fundaciones bancarias en una Unica
inversion deberfa dificultar su capacidad para man-
tener los niveles de ayudas, al dejarlas expuestas a



un mayor riesgo. Dichos argumentos se ven apoya-
dos por nuestros resultados*: mayores participacio-
nes en las cajas de ahorros originarias (los “bancos
participados”), asi como una mayor proporcion de
activos tangibles e intangibles fijos, se relacionan
negativamente con el nivel de ayudas y la capa-
cidad de concesién de ayudas de las fundaciones

EVOLUCION DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS ITALIANAS

bancarias. En cambio, inversiones en activos distin-
tos de las antiguas cajas de ahorros y activos fijos
se asocian positivamente con la actividad de ayu-
das por parte de las fundaciones bancarias. Estos
hallazgos respaldan la idea de que las fundaciones
bancarias necesitan diversificar sus inversiones con
el fin de conseguir sus objetivos. Ademads, ponen

Cuadro 2
Distribucion de las ayudas (%) - Afos recientes

Desembolsos 2012 Desembolsos 2011
Sectores destinatarios* Importe . WITERD g e 0 WIREE g

Mill. €) /mt‘g ;JI’— (;Zggi_ Ndmero  (Mill. €) ’mtg ;JI’- (;Zgg;_ Nimero
Arte, actividades y bienes culturales 3053 31,60 7872 3550 3354 31 9.179 36,90
Voluntariado, filantropfa y beneficencia 192,8 20,00 4410 1990 192,22 18 4666 18,70
Educacion, ensefanza y formacion, incluida
la adquisicién de productos editoriales para la 136 14,10 2949 13,30 1161 11 3.377 13,60
escuela
Investigacion cientifica y tecnoldgica 1185 12,30 1244 560 156,3 14 1.506 6,00
Sanidad, medicina preventiva y curativa 54,2 560 1.092 490 101,8 1.008 4,00
Eristaercrgl(')‘; 'gﬁg'a‘l’ g’g?;gi?;cje vviendasde 3,8 360 1087 530 442 4 1292 520
Educacién y formacién de jovenes 33,1 3,40 1.056 4,80 36,3 1.165 4,70
Asistencia a las personas mayores 22,1 2,30 454 2,00 34 3 483 1,90
Realizacion de obras publicas 20,5 2,10 192 0,90 5,8 1 159 0,60
Proteccién y calidad del medioambiente 18,3 1,90 345 1,60 276 3 417 1,70
Familia y valores afines 174 1,80 218 1,00 27 3 346 1,40
Actividades deportivas 6 0,60 859 3,90 6,8 1 984 4,00
Defensa civil 4,4 0,50 178 0,80 3,6 0 149 0,60
Prevencion y tratamiento de toxicomanias 0,7 0,10 32 0,10 2,4 0 52 0,20
E[]ebv“ecr;cién de la delincuencia y seguridad 0,4 0,00 17 0,10 02 0 14 0,10
Patologfas y alteraciones psiquicas y mentales 0,4 0,00 37 0,20 1,8 0 40 0,20
Derechos civiles 0,3 0,00 32 0,10 0,3 0 22 0,10
Religion y desarrollo espiritual 0,2 0,00 18 0,10 0,5 0 35 0,10
Seguridad alimentaria y agricultura de calidad 0,2 0,00 9 0,00 0 0 9 0,00
Proteccion de los consumidores 0,1 0,00 3 0,00 0,1 0 3 0,00
Inversiones en infraestructuras 0 0,00 0 0,00 0 0 0 0,00
Total 965,8 100 22204 100 1.092,5 100 24.906 100

Nota: * Diciottesimo Rapporto ACRI, pag. 94.

#Véase Baroli et al. (2014), pag. 67.
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de manifiesto que la mera diversificacién podria no
ser suficiente para garantizar el éxito en su misién
institucional. Las fundaciones deberian elegir cuida-
dosamente como diversifican sus carteras y sopesar
en qué medida cada inversién concreta resulta o no
beneficiosa para su actividad institucional.

Dada la reduccién de las ayudas, una cuestion
que resulta pertinente analizar es si las fundaciones
bancarias modificaron la distribucién de las ayu-
das entre los sectores y, por tanto, recalibraron los
recursos destinados a determinadas finalidades.

La ley italiana identificd dos objetivos esencia-
les que las fundaciones bancarias debian perseguir
en su actividad institucional: la utilidad social y la
promocién del desarrollo econémico del territorio.
Ademaés, la ley, de forma explicita, establecié que las
fundaciones bancarias deberian centrar sus inter-
venciones en “tres areas relevantes” (articulo 11,
apartado 2 de la Ley “Tremonti”). A nivel agre-
gado, las fundaciones bancarias concentran su
intervencion en cinco dreas principales: arte, acti-
vidades y bienes culturales (30,7%), educacion
(12,889%), investigacion cientifica y tecnoldgica
(11,91%), voluntariado, filantropia y beneficen-
cia (11,83%) y derechos sociales (11,49%). La
distribucion de recursos entre los cinco sectores

se ha mantenido bastante estable durante el
periodo analizado, sin cambios significativos en la
composicién. Conviene sefalar que las ayudas al
desarrollo local representan tan solo un pequefio
porcentaje del total de ayudas concedidas durante
este periodo, aun cuando la Ley menciona expre-
samente el desarrollo econémico del entorno
local como uno de los principales objetivos de las
fundaciones bancarias.

Cada fundacion tiende a concentrar su inter-
vencién en unos pocos sectores, como queda
patente en el gréfico 3. Una fundacién se consi-
dera altamente especializada si més del 50% de
sus actuaciones se concentran en un mismo sec-
tor de actividad, o si mds del 60% se concentra en
dos sectores. Se considera que tiene un grado de
especializacion medio si entre el 30% vy el 50%
de las actuaciones se concentran en un solo sec-
tor, o si entre el 40% y el 60% se concentra en
dos sectores. Por Ultimo, la especializacion es baja
en todos los demds casos. Si recordamos que el
nuimero total de fundaciones estéd establecido de
forma fija en 88, observamos en el gréfico que
todas las fundaciones presentan un grado de
especializacion alto o medio, y que la proporcion
entre las dos categorias permanecié bastante esta-
ble durante todo el periodo.

Gréfico 3
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Se han producido algunos cambios en las orga-
nizaciones beneficiarias de las ayudas, como queda
de manifiesto en los gréficos 4 y 5. El porcentaje de
ayudas a favor de entidades privadas aumenté con
el tiempo, situdndose de media en el 62,23% frente
al 37,78% para las entidades publicas. Entre los des-
tinatarios de las ayudas, otras fundaciones fueron

EVOLUCION DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS ITALIANAS

los principales receptores (21,59%), seguidas por
entidades locales (21,34%) e individuos privados
(18,60%). No obstante, tanto las entidades locales
como las organizaciones publicas no territoriales han
ido recibiendo menos ayudas con el tiempo, cohe-
rente con el menor porcentaje de ayudas destinadas
a la promocién del desarrollo local.

Gréfico 4
Entidades destinatarias (I)
Porcentaje
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Grafico 5

Entidades destinatarias (II)
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Gréfico 6
Localizacion de las intervenciones
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

La atencidn de las fundaciones bancarias hacia
el territorio local también estd evolucionando,
como se deduce de la localizacion de las inter-
venciones y ayudas de las fundaciones bancarias
(gréfico 6). Aunque las intervenciones en la pro-
pia demarcacion territorial representan mas de la
mitad del total de las actuaciones de las fundacio-
nes bancarias (un 58,39% frente a un 41,61%

a favor de otras dreas geogréficas), la tendencia
es negativa: en 2001, las intervenciones loca-
les representaron un 71,1% del total de ayudas,
mientras que en 2012 ese porcentaje se redujo
hasta el 62,70%. Con todo, las fundaciones ban-
carias mantuvieron su vinculacion con el territo-
rio al centrarse en dreas geograficas proximas a la
ubicacion de su sede social. De hecho, en 2012

Gréfico 7
Horizonte temporal de los desembolsos
Porcentaje
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solo el 2,5% del total de ayudas se concedieron
a escala nacional (en 2006, dicho porcentaje fue
del 12,200%).

Las fundaciones bancarias mantuvieron su
vinculacion con el territorio al centrarse en
dreas geogrdficas proximas a la ubicacion de su
sede social. De hecho, en 2012 solo el 2,5% del
total de ayudas se concedieron a escala nacional
(en 2006, dicho porcentaje fue del 12,20%).

Aunque las fundaciones bancarias operan
como inversores a largo plazo y, como hemos
visto, cada vez se inclinan més por un tipo de
inversion a largo plazo, la mayorfa de sus desem-
bolsos (88%) son anuales vy, por afiadidura, la
proporcion de ayudas multianuales ha descendido
con el tiempo (gréfico 7). Esta aparente preferen-
cia por un tipo de ayuda “puntual” podria denotar
una falta de planificacién estratégica.

Pese al corto horizonte temporal que carac-
teriza a la mayorfa de sus desembolsos, las fun-
daciones bancarias aun parecen desempefiar un
papel clave para la comunidad y la sociedad, ya

EVOLUCION DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS ITALIANAS

que la mayorfa de las ayudas (47,06%) superan
los 500.000 euros (gréfico 8). El notable tamarfo
de las ayudas concedidas por las fundaciones
bancarias es aun mas significativo si tenemos en
cuenta el horizonte mayoritariamente anual de las
ayudas y, en especial, el hecho de que el 85,53%
de las ayudas son concedidas por las fundacio-
nes bancarias sin “ayuda” de otras organizaciones
(gréfico 9).

Ademads, y coherente con el propdsito subsidia-
rio de las fundaciones bancarias, el 64,78% de los
proyectos apoyados por las fundaciones bancarias
nacieron fuera de ellas como fruto de terceros,
pese a la tendencia creciente a que las fundacio-
nes bancarias elaboren sus propios proyectos. No
obstante, la fundacién bancaria sigue teniendo un
papel de apoyo. En el 84,55% de los casos, las
fundaciones bancarias no ejecutan directamente
los proyectos aprobados, sino que subvencionan
a los terceros involucrados en la realizacion de los
trabajos o la prestacién de los servicios en cues-
tion (gréfico 10).

Por ultimo, si consideramos el tipo de proyec-
tos patrocinados por las fundaciones bancarias,
cabe resaltar la preferencia por proyectos especifi-
cos de ejecucion (23.20%), aunque, en aparente

Grafico 8
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Grafico 9
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

Gréfico 10
Origen de los proyectos
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contradicién con las expectativas del legislador
italiano (gréfico 11), se aprecia también una cre-
ciente relevancia de las aportaciones genéricas a
tareas de administracion.

Hay que sefalar que la Ley 266/1991 impone
a las fundaciones bancarias la obligacién de des-

tinar una quinceava parte de sus beneficios (alre-
dedor de un 6,6%) especificamente a trabajos
de voluntariado. En concreto, estos fondos deben
canalizarse a través de los Centros Regionales para
el Voluntariado oficiales, que se nutren principal-
mente de dichos fondos para sus actividades. Esta
obligacion legal ha sido complementada por un
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Gréfico 11
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Dotaciones a Fondos Especiales para el Voluntariado
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Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

acuerdo nacional suscrito entre la ACRI y la asocia-
cion de centros de voluntariado. Es de esperar que
la evolucion de estos fondos venga marcada por la
evolucion de los beneficios (gréfico 12).

Inversién relacionada con la misién (MRI)

Junto con su actividad tradicional de conce-
sion de ayudas, las fundaciones bancarias pueden

perseguir sus objetivos institucionales mediante la
realizacion de las denominadas Inversiones Rela-
cionadas con la Mision (MRI, por sus siglas en
inglés). A través de la MR, las fundaciones ban-
carias utilizan sus recursos de capital en inversio-
nes que pueden generar externalidades positivas
para la zona, en coherencia con la mision de la
fundacién bancaria. Representan un ejemplo inte-
resante de excepcionalidad al principio de una
rentabilidad adecuada en el uso de los activos. En
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Grafico 13
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120% -
100% A
80% A
60% A
40% A

20% A

0% -
2009

Fondos y otros vehiculos de inversion

Fuente: Elaboracién propia sobre datos de ACRI.

2010

2011

W Participaciones acc.

Gréfico 14
MRI - Sectores (%)

100% - —_—
950, | — I
90% A
85%
80%
75% A
70% A
65% -
60% -
550 +
50%
Otras Participaciones Otras Participaciones Otras Participaciones
inversiones acc. inversiones acc. inversiones acc.
2009 2010 2011
m Fondos éticos m Agricultura mInvestigacion cientifica
Sanidad m Promocion social mEducacién

Arte y bienes culturales

Fuente: Elaboracion propia sobre datos de ACRI.

Desarrollo local

concreto, las singulares caracteristicas de dichas
inversiones permiten a las fundaciones bancarias
combinar convenientemente el objetivo de lograr
un satisfactorio retorno sobre sus recursos propios
con el objetivo de apoyar e impulsar el tejido pro-
ductivo, asi como promover el desarrollo social y
€conoémico.

Aunque el porcentaje de recursos financieros
invertidos en esta linea de trabajo es todavia mar-
ginal en relacién con las persistentes limitaciones
de una rentabilidad adecuada y de conservacion
del patrimonio, en el espacio de tres afios (2009-
2011) hemos asistido a un incremento de la MRI
tanto en términos absolutos (de 3.327 millones



de euros en 2009 a 3.533 millones de euros en
2011 + 9,14%) como relativos en propocion al
activo total (de un 5,52% en 2009 a un 6,69% en
2011), lo que subraya el creciente interés que sus-
citan por su contenido estratégico para contribuir a
la consecucién de los objetivos institucionales de
las fundaciones bancarias.

La mayor parte de la MRI adopta la forma de
participaciones accionariales en empresas (82%),
si bien la importancia de otras modalidades de
inversién, como fondos de inversién, estd adqui-
riendo mayor peso (gréfico 13). Las distintas for-
mas de MRI muestran algunas diferencias segun
los sectores de actividad. En los dos casos, més de
la mitad de las inversiones tienen como finalidad la
promocién del desarrollo local, aunque en el caso
de las participaciones accionariales, el desarrollo
local absorbe mas del 90% de las inversiones tota-
les, mientras que en el resto de formas de inver-
sién se aprecia una mayor variedad (gréfico 14).

Conclusiones

Nuestro trabajo nos permite concluir que, casi
veinticinco afios después de su creacion, las fun-
daciones bancarias italianas siguen en busca de
un modelo estable de existencia. Creadas funda-
mentalmente como entidades holding para dar
cabida a los bancos originarios, actualmente se
ven obligadas, tanto por las disposiciones legales
como por las cambiantes condiciones econémi-
cas, a caminar hacia un nuevo modelo de entidad
auténoma sin fines lucrativos, dedicada a objetivos
de utilidad publica e interés social. Dicha transicion
se encuentra lejos de haber concluido y estd resul-
tando dificil.

Un elemento de dificultad adicional estriba en
la crisis financiera desencadenada en el verano
de 2007, que ha afectado al sistema bancario
italiano y ha hecho que algunas de las fundacio-
nes se concentrasen en su funcién de accionistas
institucionales de bancos importantes. Asi, han
participado activamente en la recapitalizacion de
algunos bancos que atravesaban dificultades, lo
que ha generado algunos problemas para la ges-

EVOLUCION DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS ITALIANAS

tion diversificada de las inversiones y la rentabili-
dad. Por otro lado, su participacion durante este
complicado proceso ha ayudado al sistema ban-
cario italiano a capear la tormenta y ha evitado la
intervencion directa con fondos publicos. Por con-
siguiente, la actividad financiera desarrollada por
las fundaciones durante la crisis también revistio
un fuerte componente social.

Por otro lado, es un hecho que la viabilidad
financiera de las fundaciones bancarias italianas
sigue siendo muy dependiente de los dividendos
recibidos de los “bancos participados”. Esto no es
probable que cambie en el futuro inmediato. No
obstante, las fundaciones deberian plantearse sus
participaciones en las sociedades bancarias con un
prisma de inversor, y reaccionar en consecuencia
si las perspectivas y la rentabilidad de los bancos
empiezan a dar signos de flaqueza.

El futuro de las fundaciones bancarias italianas
parece depender del éxito de un complicado acto
de equilibrismo consistente en avanzar hacia
un enfoque mds profesionalizado de gestion del
patrimonio, preservando al mismo tiempo su
identidad como organizaciones sin dnimo de

lucro.
|

En definitiva, el futuro de las fundaciones ban-
carias italianas parece depender del éxito de un
complicado acto de equilibrismo, consistente en
avanzar hacia un enfoque mads profesionalizado
de gestién del patrimonio preservando al mismo
tiempo su identidad como organizaciones sin
animo de lucro. Lo que deberian dejar atras es el
papel de “custodios” de las participaciones en las
sociedades bancarias. Este esquema se encuentra
contenido en la legislacion mas reciente y parece
haber sido asumido por las fundaciones.

Las fundaciones siguen siendo las mismas
que existian cuando fueron creadas en 1990. Sin
embargo, el sistema bancario italiano ha experi-
mentado cambios drésticos y se ha vuelto més
concentrado a resultas de importantes fusiones y
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adquisiciones. Por tanto, es razonable pensar que
algo similar suceda con las fundaciones. Es pro-
bable que las fundaciones pequefias sientan en
mayor medida la presion para fusionarse a fin de
garantizar su supervivencia y ser capaces de pro-
ducir un impacto con su actividad. Este proceso no
serd facil debido a la resistencia que generan las
tradiciones y diferencias existentes historicamente
entre ellas.
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Cuadro 1

Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda*
Previsiones en azul

Formacion Bruta de Capital Fijo

Construccion Demanda  Saldo
PIB Cor_]sumo Cor}sgmo . Exportaciones  Importaciones Nacional — exterior
privado  publico . Otras ST ° ’ (@ (@
Total  Total Vivienda : equipo y otros
construcciones broducios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2007 35 35 5,6 45 2,4 1.4 3,6 10,0 6,7 8,0 4,3 -0,8
2008 0,9 -0,6 59 -4,7 58 91 -1,6 -2,1 -1,0 -5.2 -0,6 15
2009 -3,8 -3,7 3,7 -180 -166 -204 -12,2 21,3 -10,0 -172 -6,7 2,9
2010 -0,2 0,2 1,5 -5,5 99 -114 -84 55 11,7 9,3 -0,6 0,4
2011 0,1 -1,2 -0,5 54 -108 -125 9,2 58 7,6 -0,1 2,1 2,1
2012 -1,6 -2,8 -4,8 -70 -9,7 -8,7 -10,6 -2,6 2,1 -5,7 -4,1 2,5
2013 1,2 2,1 23 51 96 -80 -10,9 17 49 04 27 15
2014 1.2 13 -1,3 0,6 =118 -4,8 0,3 4,0 3,6 2,3 0,7 0,5
2015 1,8 1,5 -0,9 2,5 1,1 -1,7 3,1 4,3 4,8 3,6 13 0,5
2013 | -1,9 -4,2 -2,3 -72 -9,8 -8,8 -10,6 -3,2 2,9 -49 -4,3 2,4
I -1,6 -3,0 -3,4 -58  -10,1 -8,1 -11,9 0,6 9,5 32 -3,6 2,0
Il -1, 17 02 53 98 -78 11,4 11 35 06 2,1 1,0
\% -0,2 0,7 -3,5 -1,7 -8,6 -72 -9,8 8,7 3,7 2,7 -0,6 0,4
2014 | 0,5 13 =[1,8 -09 -55 -6,5 -4,7 5,6 4,8 42 0,2 03
I 1,1 1,5 -1,3 1,1 -1,6 -5,1 1,4 4,6 2,7 2,2 0,8 0,2
I 1,5 1,2 2,1 1,2 04 -42 2,6 33 3,1 14 0,8 0,6
\% 1,7 1,1 0,2 1,2 -0,1 -3,2 2,3 2,7 3,7 1,7 1,0 0,7
2015 | 1,7 13 -2,0 1,9 03 -32 2,8 4,0 4,7 25 0,9 038
I 1,8 14 -0,7 2,6 09 =118 3,0 4,6 4,6 3,8 1.4 0,4
1} 1,8 1,5 0,1 29 1.4 -13 33 4,6 49 4,0 1,4 04
\% 19 1,6 1,0 2,8 19 -03 33 4,0 5,0 39 14 05
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2013 | -1,2 -1,6 4,1 -48 -124 43 -18,8 7,6 -16,7 -17.3 -1,1 -0,1
1l -0,5 0,4 -4,5 -73 -17,1 -13,3 -20,3 8,4 31,2 26,7 2,3 1,7
1l 0,3 2,1 2,3 2,8 -3,6 -5,4 -2,0 119 2,5 8,5 2,2 -1,9
% 07 2,1 -14,6 27 04 56 42 70 32 22 12 19
2014 | 1,5 0,7 11,0 -1,6 03 -1,2 1.2 -4,1 -13,3 -12,4 22 -0,7
I 1,7 1,0 2,1 0,5 24 -82 2,2 4,3 21,2 175 03 1.4
I 19 12 1,2 33 0,9 -1,5 2,8 6,3 42 5,0 1,6 03
\% 1,8 14 -6,1 2,6 09 -1,8 3,0 4,8 55 -09 03 1.4
2015 | 1,6 1,5 1,4 12 1,6 -1,0 34 0,6 9,7 -9,6 1,5 0,1
1 1,8 1,6 32 32 03 -33 2,8 6,8 20,4 234 23 0,5
1l 2,0 1,7 2,3 4.4 2,8 1,0 4,0 6,4 55 59 25 -0,5
\% 2,2 1,8 -10,3 2,5 2,8 2,1 32 22 6,0 -1,4 0,0 22
Precios
co;:::tes Porcentaje del PIB a precios corrientes
euros)
2007 1.053,2 574 18,3 30,7 21,9 122 9,7 8,8 26,9 33,6 106,7 -6,7
2008 1.087,8 572 19,5 28,7 202 108 9,4 8,4 26,5 32,3 105,8 -5,8
2009 1.046,9 56,6 21,4 23,6 16,8 8,5 8,3 6,8 23,9 25,8 101,9 -1,9
2010 1.045,6 579 21,5 22,2 14,9 73 77 73 274 295 102,2 2,2
2011 1.046,3 58,6 21,2 20,7 12,9 6,0 6,9 78 30,8 31,9 101,1 -1,1
2012 1.029,3 59,3 20,2 19,2 11,5 52 6,3 77 32,6 31,9 99,3 0,7
2013 1.023,0 59,2 20,1 177 10,1 4,4 5,6 77 34,1 31,7 97,6 1,5
2014 1.040,4 59,3 19,6 175 9,6 4,0 5,6 79 352 32,0 96,9 3,1
2015 1.066,4 59,2 19,1 176 9,5 38 57 8,1 36,4 32,8 96,3 3,7

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario
(a) Contribucién al crecimiento del PIB

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 1.2 - Contribucién al crecimiento del PIB
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Cuadro 2

Contabilidad Nacional: Valor Aiadido Bruto por sector econdmico*
Previsiones en azul

Valor afadido bruto a precios basicos

Servicios
. Actividades  Administracién  Actividades  Impuestos
Agricultura, L profesionales, publica, defensa,  artisticas, netos

| ganaderia, ~ Ramas i Comercio, o Adividades cientfficas, ~ seguridad social ~recreativas,  sobre los

Tota silvicultura  industriales Construccion ! Informacién y  financieras Actividades o " " .
Total  transporte y o . . técnicas, obligatoria,  reparacion de productos

p comunicaciones  yde  inmobiliarias Farw—" e -
Yy pesca hostelerfa administrativas ~ educacion,  bienes para el

SEguIos y servicios de sanidad y hogar y otros

soporte  servicios sociales  servicios

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2007 3,8 7,0 0,5 1,8 5,0 4,3 3,4 11,9 2,8 8,0 45 2,2 1,0
2008 1,0 =2/ =281 -0,2 2,3 04 1,5 2,8 2,1 2,3 51 2,0 -03
2009 -3,7 -33 -11,4 -8,2 -0,8 -2,6 0,9 -4,0 0,0 -2,6 2,3 0,2 -5,4
2010 -0,2 1,9 71 -16,5 1,2 1,8 6,2 -3,5 -1,2 -0,3 2,4 0,3 -0,6
2011 0,6 5,6 2,7 -9,0 14 1,3 03 -3,2 30 53 1.1 0,2 -6,1
2012 -1,3 -10,9 -0,5 -8,6 -03 0,5 0,9 -2,8 1,1 -1,9 -0,5 -1,7 -4,9
2013 -1,2 1,1 -1,2 =77 -0,5 -0,2 -0,3 -3,3 -0,2 0,0 -0,6 -0,9 -1,2
2014 1,2 22 1,2 <[, 2 1.4 2,1 1,7 0,4 2,6 29 -0,5 13 0,8
2015 1,9 1,4 2,4 1,7 1.8 2,9 2,0 19 2,4 2,4 -0,5 1,5 1,3
2013 | -1,9 -4,1 -2,5 -70 -1,1 -1,9 -0,7 -3,7 -0,3 -0,8 0,4 -2,7 -2,0
I -1,6 39 2,1 -8,3 -09 -0,2 1,0 -4,1 -0,6 -0,7 -2,0 -0,6 -1,0
il -1,2 0,9 -0,8 -7.8 -0,6 0,2 -1,6 2,7 -0,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,8
\% -0,1 4,1 0,3 =77 05 13 -0,1 2,4 0,6 1,9 -0,2 0,5 -1,2
2014 | 0,6 3,1 09 -5,4 1.1 1,7 0,6 2,7 35 2,6 0,0 -0,1 -0,6
I 1,1 1,7 038 -1,3 15 2,0 0,1 -2,0 2,8 41 0,2 12 0,0
11 1,4 34 13 0,6 15 1,7 4,0 34 2,1 2,6 -0,7 2,0 1,6
\% 1,7 0,5 1.8 1,6 1,7 32 23 33 2,1 2,1 -1,4 2,0 2,4
2015 | 1,8 1,1 2,4 1,5 1,7 3,1 2,4 1,7 2,2 2,1 -1,0 1,5 1,4
] 1,8 1.4 2,5 1,7 1,7 2,7 1,8 1,7 2,3 2,3 -0,3 1,6 1,0
Il 1,9 15 23 1,8 1,8 29 1,9 1,9 2,4 2,4 04 1,4 11
\% 2,0 1,5 2,6 2,0 1,8 27 2,1 2,0 2,6 2,6 -0,3 1,4 15
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2013 | -1,8 2,5 -3,0 -75 -1,0 1,1 -0,8 9,8 -8,6 -0,5 -3,8 54 5,2
I -0,7 6,1 2,3 -16,1 0,2 3,3 6,4 -1,2 45 -39 -4,3 =37 14
il 0,9 -5,1 2,3 -5,0 15 2,8 -12,8 -18,4 52 8,6 4,5 -1,3 -6,2
\% 1,2 13,7 -0,1 -1,7 1.4 -2,0 8,5 2,4 2,0 4,0 3,2 1,6 -4,7
2014 | 1,0 12 0,8 23 1,4 2,7 1,6 8,4 22 22 33 32 77
I 1,5 0,4 2,0 -0,4 1,6 45 4,5 2,0 2,0 2,0 33 12 4,0
1l 2,1 1.2 4,5 2,4 1,5 1,7 1,6 1,1 2,1 2,2 0,7 2,1 -0,3
\% 2,1 1,5 1,5 1,9 22 39 1,7 1,8 2,3 2,1 03 1,4 -1,4
2015 | 1,4 15 1,5 2,1 13 2,4 1,8 2,0 2,3 23 -15 1,4 3,5
I 1,8 15 2,6 0,3 17 2,9 2,0 2,0 25 25 -0,8 14 2,2
1l 2,2 1,5 3,5 2,8 1,9 2,3 2,2 2,0 2,7 2,7 0,5 1,4 03
% 2,4 1,5 2,6 28 24 3,4 2,4 2,0 3,0 3,0 05 1,4 0,0
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2007 946,0 2,7 173 139 66,1 23,0 42 53 6,9 72 16,1 3,4 11,3
2008 997,0 25 16,9 13,6 67,0 23,1 41 54 6,9 74 16,7 3,4 9,1
2009 972,2 2,4 15,5 13,0 69,2 23,5 4,2 59 6,4 74 18,1 3,6 77
2010 954,8 2,6 16,6 10,7 70,2 24,2 43 4,6 74 74 18,6 3,7 9,5
2011 959,8 25 171 9,5 70,9 24,5 42 472 79 78 18,5 3,7 9,0
2012 944,2 2,5 174 8,6 71,6 25,3 4,2 4,4 8,2 77 18,1 3,8 9,0
2013 933,2 2,6 175 78 72,1 25,9 4,0 39 8,4 78 18,3 3,8 9,6
2014 9477 26 175 76 723 26,6 39 3,8 8,5 78 178 39 9,7
2015 970,8 2,6 17,6 75 723 269 3,8 3,9 8,7 79 17,2 3,9 9,7

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales
Previsiones en azul

Total economia Manufacturas
Empleo Empleo
PIB, precios d(g l:;sbtgjz Producti- Remune-  Costes labo- |a%%srtj§s VAB, precios d(gﬁfgjz Producti- Remune-  Costes labo- Costes labo-
initrasgl [y vidad del racion por rales unitarios | o s |sauielanies vidad del racion por rales unitarios rales unitarios
g trabajo  asalariado  nominales resies @) i trabajo asalariado  nominales  reales (a)
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10 11=10/9 12
indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

2007 126,4 123,1 102,7 128,2 124,7 94,3 107,8 91,1 118,3 139,9 118,3 95,7
2008 1276 122,8 103,9 1370 131,9 97,4 104,1 89,7 116,0 1474 1270 98,2
2009 122,7 115,2 106,5 142,7 133,9 98,9 91,3 78,0 1171 150,4 128,5 99,9
2010 122,4 112,5 108,8 1433 131,7 97,1 95,5 74,9 1274 151,9 119,2 93,3
2011 122,5 110,0 11,4 145,2 130,4 96,1 96,7 73,4 1317 154,6 1174 90,5
2012 120,5 104,8 115,0 145,5 126,5 93,3 95,7 69,0 138,6 158,1 114,1 88,5
2013 119,0 101,2 1176 146,5 1245 91,3 94,8 65,4 145,1 160,2 110,5 85,5

2014 120,4 101,7 1184 1470 124,1 90,6 96,2 = = = = =

2015 122,6 102,8 119,2 1477 1239 89,8 98,6 - - - - -
2012 | 121,4 106,6 113,9 146,3 128,4 94,8 96,8 70,3 137,8 156,8 113,8 90,0
I 120,8 105,2 114,8 146,6 1277 94,2 96,2 69,3 138,7 159,0 114,6 89,1

1l 120,3 104,4 115,2 146,4 1271 93,6 95,8 68,8 139,3 158,7 113,9 89,5

\% 1194 102,8 116,2 1427 122,8 90,5 93,8 677 138,6 158,0 114,0 85,4

2013 | 119,0 101,6 1172 145,7 124,3 90,7 94,4 66,3 142,3 1579 111,0 86,3
Il 118,9 101,0 177 146,5 1245 91,2 95,1 65,8 144,6 161,0 11,3 86,3

1] 119,0 101,0 1178 1472 125,0 91,7 95,0 64,8 146,6 161,8 1104 86,6

% 119,2 101,1 179 146,6 1243 91,4 94,9 64,7 146,8 160,3 109,2 82,8

Tasas de crecimiento interanuales

2007 35 3,0 0,5 4,7 42 0,9 0,3 -2,5 -0,8 72 15 -2,0
2008 0,9 -0,2 1,1 6,9 57 33 -3,4 -1,5 -1,9 53 74 2,7
2009 -3,8 -6,2 2,5 42 16 15 -12,3 -13,1 0,9 2,1 1,1 1,7
2010 -0,2 2,3 2.2 04 -1,7 -1,8 4,6 519 8,8 0,9 -73 -6,6
2011 0,1 2,2 2,3 13 -1,0 -1,0 1,3 -2,0 3,4 1,8 -1,5 -3,0
2012 -1,6 -4,8 33 02 -3,0 -3,0 -1,1 -6,0 52 23 -2,8 2,3
2013 -1,2 -34 2,3 0,7 -1,6 2,2 -0,9 -53 4,7 13 -3,2 3,4

2014 12 0,5 0,7 0,4 -0,3 -0,7 14 = = = = =

2015 18 1,1 0,7 0,5 -0,2 -0,9 2,5 = = = = =
2012 | -1,2 -4,3 32 1,7 -1,4 -1,3 -2,8 -4,9 23 2,6 0,4 0,6
Il -1,6 -5,1 37 0,8 2,7 -2,6 -1,8 -6,5 50 2,7 -2,1 -1,3

] -1,7 -4,7 32 0,7 2,4 -2,6 0,1 -6,3 6,9 2,2 -4,4 -2,8

\% -2,1 -5,0 3,1 2,4 53 -54 0,1 -6,3 6,9 1,4 -5,1 -54

2013 | -1,9 -4,7 2,9 -0,5 -3,2 -4,3 -2,5 5,7 33 0,7 -2,5 -4,1
Il -1,6 -4,0 2,5 -0,1 -2,5 -3,1 -1,2 -52 4,2 1.2 -2,8 -3,2

1 ], 1 &9 22 0,5 -1,6 2,1 -0,8 -57 52 2,0 -3,1 -3,2

\% -0,2 -1,6 1,5 2,7 1.2 1,0 12 -4,5 59 1,4 -4,2 -3,0

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 3.1.- CLU nominales, total economia Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucion
Previsiones en azul

Impuestos Saldo trans- Impuestos
Remunera- Excedente r]:to:osdtilbcr_e Rentas  Producto ferencias ~ Renta Consumo final Ahorro Remunera- Excedente netos sob_r’e
PIB cién de los  bruto de P netas del nacional corrientes  nacional - nacional bruto cién de los  bruto de  la produccion
asalariados  explotacion irfw‘ggr‘ZalcaiZ- exterior bruto con _el bruta paciorl m asalariados explotacion y Ias_importa-
nes exterior ciones
1=2+3+4 2 3 4 5 6=1+5 7 8=6+7 9 10=8-9 11 12 13
MM euros, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2007 1.053,2 504,1 4412 107,8 -274 1.025,7 -70 1.018,7 7977 221,0 479 41,9 10,2
2008 1.087,8 5376 458,1 92,0 -31,8 1.056,0 -9.2 1.046,8 834,4 212,4 49,4 42,1 8,5
2009 1.046,9 524,7 445,1 77,1 -23,1 1.023,8 -73 1.016,6 816,4 200,2 50,1 42,5 74
2010 1.045,6 514,8 436,9 93,9 -172  1.028,4 59  1.0225 829,6 192,9 49,2 41,8 9,0
2011 1.046,3 511,0 445,1 90,3 -237 1.022,6 -70 1.015,7 835,0 180,6 48,8 42,5 8,6
2012 1.029,3 482,6 452,4 94,3 -15,3 1.014,0 -4,8 1.009,2 818,3 190,8 46,9 44,0 9,2
2013 1.023,0 465,8 458,1 99,1 -11,4 1.011,6 -5,1 1.006,5 811,6 194,9 45,5 44,8 97
2014 1.040,4 469,7 469,5 101,2 -12,4 1.028,0 -5,6 1.022,4 8204 202,0 45,1 45,1 9,7
2015 1.066,4 476,9 485,1 104,4 -13,5 1.052,9 -6,0 1.046,9 834,0 213,0 447 45,5 9,8
2012 | 1.0428 507,0 4442 91,5 -24,0 1.018,8 -73 1.011,5 832,4 179,1 48,6 42,6 8,8
I 1.0379 500,5 446,9 90,5 -22,2 1.015,7 -76 1.008,1 829,5 178,6 48,2 43,1 87

I 1.034,3 494,0 4485 91,9 -183  1.016,1 7,1 1.009,0 825,4 183,6 47,8 43,4 8,9

IV 1.029,3 482,6 452,4 94,3 -15,3 1.014,0 -4,8 1.009,2 818,3 190,8 46,9 44,0 9.2

2013 | 1.026/4 475,3 456,0 95,1 -13,6 1.012,8 -39 1.008,9 813,6 195,3 46,3 444 93
I 1.023,9 468,4 4579 977 -12,9 1.011,0 -4,6 1.006,4 809,3 1971 45,7 44,7 9,5

I 1.023,3 464,6 460,3 98,4 -126  1.010,7 -49  1.0058 809,8 196,0 45,4 45,0 9,6

IV 1.023,0 465,8 458,1 99,1 -11,4 1.011,6 -5,1 1.006,5 811,6 194,9 45,5 44,8 97

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = A
les sobre el afio anterior

2007 69 82 8,0 2,9 46,0 6,1 5,8 6.2 73 23 06 0,5 -1,0
2008 33 6,6 38 -147 15,8 30 320 28 46 39 16 0,2 -1,8
2009 3,8 24 2,8 -16,2 274 30 213 2,9 22 5,8 07 0,4 1,1
2010 -0,1 -1,9 -1,9 21,8 25,4 04  -19,1 06 1,6 36 0,9 -0,7 16
2011 0,1 07 19 39 376 06 183 07 07 6,4 04 08 0,4
2012 -1,6 5,6 16 44 -35,5 08  -305 06 2,0 57 -1,9 1,4 05
2013 0,6 35 13 52 252 0,2 5,4 -0,3 0,8 2,1 1,4 08 05
2014 17 08 25 2,1 83 16 100 1,6 1,0 37 04 03 0,0
2015 25 15 33 32 87 24 75 24 17 54 04 04 0,1
2012 | 0,4 -1,4 13 33 25,4 09 186 -1,0 02 -4,5 0,5 07 03
I 11 25 12 40 13,2 14 225 -1,5 0,8 -4,8 0,7 1,0 0,3
Il -1,5 3,6 11 2,0 -18,4 11 222 13 -1,4 0,38 1,0 1, 0,0
Vo -6 5,6 16 44 35,5 08  -305 06 2,0 57 1,9 14 05
2013 | -1,6 6,3 27 38 -43,4 06  -463 03 23 90 23 18 05
[ 13 6,4 25 79 -41,9 05 397 -0,2 2,4 10,4 25 17 08
i -1, 6,0 26 71 -30,8 05 -31.2 -0,3 -1,9 68 2,4 16 07
Vo 06 35 13 52 252 02 54 03 0,8 2,1 1,4 08 0,5

(1) Incluyendo ajustes por variacidn participacion en reservas de fondos de pensiones.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



INDICADORES ECONOMICOS

Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres Variacién interanual en % y porcentaje del PIB,
sumas moviles 4 trim.
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Cuadro 5

Contabilidad Nacional: operaciones netas con el resto del mundo
Previsiones en azul

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS
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Bienes y servicios Ahorro-inversion-déficit
Transfe- Cuenta Transfe- Capac_idad o .
Total Bienes Se[viFios Servi’cigs no Rentas c;?r?ecftses corriente rez;;falde ne;ﬁz’:ggcggnde Ahorro nacio- Fg:g;;accl;;n Saldo por
turisticos turisticos nal bruto capital cuenta corriente
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11
MM euros, suma mdvil 4 trimestres
2007 -70,8 -90,8 30,4 -10,4 -274 -7,0 -105,2 4,3 -100,9 2210 326,22 -105,2
2008 -63,3 -85,4 30,6 -8,5 -31,8 -9,2 -104,3 4,4 -99,9 212,4 316,7 -104,3
2009 -19,7 -41,6 28,3 -6,4 -23,1 -73 -50,0 4,3 -45,7 200,2 250,2 -50,0
2010 -22,6 -48,2 29,3 -3,7 =172 -5,9 -45,7 6,0 -39,7 192,9 238,6 -45,7
2011 -11,0 -43,7 33,0 -0,3 -23,7 -7,0 -41,6 4,7 -370 180,6 2223 -41,6
2012 77 -25,8 33,8 -0,4 =15,3 -4,8 -12,5 58 -6,7 190,8 203,3 -12,5
2013 24,7 -11,9 353 13 -11,4 -5,1 8,2 75 157 1949 186,7 8,2
2014 322 -72 36,8 2,6 -12,4 -5,6 14,2 6,8 21,0 202,0 1878 14,2
2015 38,3 -4,3 38,9 38 -13,5 -6,0 18,9 6,8 257 213,0 194,1 18,9
2012 | =77 -41,1 33,2 0,2 -24,0 -73 -39,0 4,2 -34,7 1791 218,1 -39,0
Il -5,1 -38,1 33,2 -0,1 -22,2 -7,6 -34,9 4,0 -30,9 178,6 2135 -349
1l 0,4 -33,6 33,8 0,2 -18,3 -7,1 -249 4,5 -20,4 183,6 208,6 -249
Y 77 25,8 33,8 04 -15,3 48 12,5 5,8 67 1908 2033 12,5
2013 | 14,8 -19,2 34,1 -0,1 -13,6 -39 2,7 6,2 35 195,3 198,0 2,7
0 Il 217 -13,1 34,5 03 =128 -4,6 42 73 11,5 1971 1929 42
1] 24,7 -10,8 34,9 0,6 -12,6 -4,9 72 7,1 14,3 196,0 188,8 72
V247 1,9 353 13 ‘11,4 5,1 8,2 75 15,7 1949 1867 8,2
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2007 -6,7 -8,6 29 -1,0 -2,6 -0,7 -10,0 0,4 -9,6 21,0 31,0 -10,0
2008 -5,8 -7.8 2,8 -0,8 -2,9 -0,8 -9,6 04 €2 19,5 29,1 -9,6
2009 -1,9 -4,0 2,7 -0,6 -2,2 -0,7 -4,8 04 -4,4 19,1 239 -4,8
2010 27 -4,6 2,8 -0,4 =[5 -0,6 -4,4 0,6 518 18,4 22,8 -4,4
2011 -1,1 -4,2 32 0,0 23 -0,7 -4,0 0,4 -3,5 173 21,2 -4,0
2012 07 -2,5 33 0,0 -1,5 -0,5 -1,2 0,6 -0,6 18,5 19,8 -1,2
2013 2,4 -1,2 34 0,1 -1,1 -0,5 08 0,7 15 19,0 18,2 0,8
2014 3,1 -0,7 3,5 0,3 -1,2 -0,5 14 0,7 2,0 19,4 18,1 14
2015 36 -0,4 36 04 -1,3 -0,6 1,8 0,6 24 20,0 18,2 1,8
2012 | -0,7 -39 32 0,0 -23 -0,7 -3,7 04 -33 172 20,9 -3,7
Il -0,5 -3,7 3.2 0,0 -2,1 -0,7 -3,4 04 -3,0 172 20,6 -3,4
1] 0,0 -3,3 3,3 0,0 -1,8 -0,7 2,4 0,4 -2,0 178 20,2 2,4
v 07 25 33 0,0 1,5 0,5 1,2 06 06 18,5 19,8 1,2
2013 | 1,4 -1,9 33 0,0 =113 -0,4 -0,3 0,6 0,3 19,0 19,3 -0,3
Il 2,1 -1,3 34 0,0 -1,3 -0,4 0,4 0,7 1,1 19,3 18,8 0,4
] 2,4 -1,1 34 0,1 -1,2 -0,5 0,7 0,7 1.4 19,2 18,5 0,7
\% 2,4 -1,2 34 0,1 -1,1 -0,5 038 0,7 15 19,0 18,2 038

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios) Grafico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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Gréfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion Gréfico 5.4.- Ahorro, inversidn y déficit por cuenta corriente
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Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares
Previsiones en azul

Renta disponible bruta (RDB)

Excedente
Cemna: o | Mo COURS oy G Ao
Total C|on|es _dz los rentas mixtas transferencias transferencias sobre la final (@)
?rseac?lgifia(;)s y rentas de corrientes corrientes parterir:r: aozio
la propiedad  (recibidas) (pagadas)
netas
1=2+434+4-5-6 2 3 4 5 6 7 8
MM euros, suma movil 4 trimestres
2007 671,22 503,9 262,7 1973 206,3 86,5 604,7 70,0
2008 7171 5376 264,2 2170 2169 84,6 622,4 99,2
2009 721,0 524,5 248,0 2338 209,2 76,1 592,8 128,3
2010 702,6 5148 236,0 238,5 2072 794 605,1 973
2011 702,3 510,8 2393 2404 206,5 817 6128 888
2012 682,4 482,6 2383 245,0 201,0 82,6 6104 70,7
2013 6779 465,8 2441 246,8 195,6 833 6059 700
2014 689,3 469,7 254,1 2471 196,8 84,8 6163 70,8
2015 705,7 476,9 2644 2498 200,1 854 6307 727
2011 vV 702,3 510,8 2393 240,4 206,5 81,7 612,8 88,8
2012 | 6993 506,9 239,0 241,9 206,1 824 6130 858
I 693,2 500,4 238,0 242,1 204,5 82,8 6127 802
- 6901 494,0 2381 2450 203,9 83,1 611,2 778
\% 682,4 482,6 238,3 245,0 201,0 82,6 610,4 70,7
2013 | 6794 475,4 2394 246,5 199,6 822 6060 72,0
I 6772 468,5 240,7 246,8 1973 81,5 603,6 72,0
1l 674,5 464,5 2414 246,8 195,9 82,2 603,0 70,5
Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres
2007 6,6 8,2 72 8,1 88 16,6 6,8 12,3
2008 6,8 6,7 0,6 9,9 52 2,1 2,9 41,7
2009 05 2,4 6,1 77 36 10,1 48 294
2010 -2,5 -1,9 -4,8 2,0 -1,0 4,4 2,1 -24,1
2011 0,0 0,8 1,4 08 0,4 2,8 13 87
2012 -2,8 5,5 -0,4 19 2,7 1,1 -0,4 -20,4
2013 -0,7 35 24 07 27 08 07 0,9
2014 17 08 41 0,1 06 1,8 1,7 11
2015 2,4 15 41 1,1 16 0,7 2,3 2,7
2011 IV 0,0 0,8 1,4 08 0,4 28 13 87
2012 | -0,5 -1.4 1,1 08 -09 35 06 -8,0
I 13 2,5 03 05 1,9 27 02 -109
1} -1,9 -3,6 -0,1 15 -1,8 2,4 -0,4 -12,0
% 2,8 5,5 04 1,9 2,7 1,1 04 204
2013 | 2,9 -6,2 0.2 1,9 -3,1 0,2 1,10 -16,1
I 23 6,4 11 1,9 35 16 -1,5  -102
1} 2,3 -6,0 1,4 0,7 -39 -1,0 -1,4 -9.4

(a) Incluyendo ajustes por variacion participaciéon en reservas de fondos de pensiones.

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).

Tasa de
ahorro

9=8/1

10,4
13,8
17,8
13,9
12,6
10,4
10,3
10,3
10,3
12,6
12,3
11,6
1,3
10,4
10,6
10,6
10,5
Diferencia

sobre afio
anterior

06
34
40

3,9

1,2

23
0,0

0,1
00

-1,2

-1,0

-1,2

13

23
1,7

-0,9

08

Transfe- Capacidad ~ Cap. o nec.

rencias RO im (+) o nece- de financia-
netas de brutq de sidad (-) de  cién en %
capital capital financiacion ~ del PIB
10 11 12=8+10-11 13
35 101,5 -28,0 2,7
54 91,1 13,5 12
56 67,7 66,2 6,3
71 60,7 43,7 4,2
3,4 53,1 39,1 3,7
27 48,2 25,1 24
2,0 44,2 278 2,7
1,7 43,8 28,7 28
1,5 44,7 29,5 2,8
3,4 53,1 39,1 3,7
3,1 52,2 36,6 35
3,0 51,7 31,5 3,0
2,3 50,1 30,0 2,9
2,7 48,2 25,1 2,4
2,6 48,5 26,1 2,5
2,6 46,9 277 2,7
2,0 45,8 26,8 2,6
Tasas de crecimiento Diferencia

interanuales, suma mévil 4 sobre afio

trimestres anterior

-49,8 42 - 0,0
55,7 -10,2 - 39
4.8 25,7 - 5,1
25,2 -10,3 - 2,1
519 -12,5 - 04
21,7 9,3 - -13
25,0 83 - 03
-15,0 -0,9 - 0,0
-10,0 2,1 - 0,0
51,9 -12,5 - 04
55,3 -10,6 - 0,5
-579 72 - -0,9
66,4 79 - -1,0
21,7 93 - -13
-15,7 72 - -1,0
-13,1 9,2 - 03
13,2 -87 - 03
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Grafico 6.1.- Hogares: Renta disponible bruta Grafico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
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Cuadro 7

Contabilidad Nacional: cuenta de las sociedades no financieras
Previsiones en azul

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2011
2012

2013

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2011

2012

2013

Valor

anadido

bruto

490,3
522,1
505,5
512,0
5172
510,1
503,2
511,9
523,8
5172
515,3
512,9
510,6
510,1
508,1
505,8
505,5

66
65
3.2
13
10
-1,4
-1,4
17
23
10
04
0,7
-1,4
-1,4
1,4
-1,4
-1,0

Remuneracién de

los asalariados e = Excedente Rentas de lar?csifaes— Impuestos -lr'Sr?cSi];(as-
impuestos netos ~ bruto de  la propie- corientes sobre la  Ahorro bruto de capital
sobre la produc-  explotacién dad netas renta neté)s
cion (pagados)
2 3=1-2 4 5 6 7=3+4+5-6 8
MM euros, suma mavil 4 trimestres
318,22 172,0 -62,9 -9,9 417 575 10,0
339,0 183,1 -71,2 -10,6 25,4 75,9 12,2
3236 181,9 -49,4 -10,3 19,8 102,4 12,7
3171 194,9 453 10,1 16,0 123,5 1,2
316,9 200,3 -51,3 -10,1 15,8 1232 11,0
303,4 206,7 -473 -9,6 19,7 130,2 93
290,7 212,5 -40,6 -8,9 18,0 144,9 10,4
295,9 216,0 -35,4 -8,7 19,0 152,9 10,6
304,0 219,9 -32,7 -9,0 19,6 158,6 10,6
316,9 200,3 -51,3 -10,1 15,8 123,2 11,0
3144 200,9 52,5 -10,0 16,2 1222 9,9
311,0 2019 -51,4 9,7 17,0 123,8 98
3075 203,2 -51,3 9,6 16,4 125,9 88
303,4 206,7 -473 -9,6 19,7 130,2 93
2982 209,9 -43,2 9,4 19,5 1378 9,7
294,6 211,22 387 9,3 20,2 143,0 10,0
291,55 214,0 -34,6 9,1 19,1 151,3 9,6

Tasas de crecimiento interanuales, suma mévil 4 trimestres

75 49 220 17 231 175 13,3

6,5 6,4 13,1 70 -389 31,9 22,0
-4,5 0,7 30,6 25 222 34,9 41
2,0 72 -84 18 -19.2 20,6 -12,2
0,1 28 13,4 0,7 13 03 1,5
-43 32 79 48 25,1 57 -15,8
-42 28 -14,0 6,8 8,8 13 12,0

1,8 17 -12,9 2,1 54 55 20

27 1,8 76 3,0 31 38 0,0
-0,1 2,8 13,4 -0,7 1,3 03 -1,5
0,8 22 10,5 0,8 07 0,6 -8,7
2,0 13 57 6,2 11,9 -1,0 -15,1
32 14 38 6,2 12,1 0,1 25,6
-43 32 79 48 25,1 57 -15,8
5,2 45 177 6,3 208 12,8 1,6
5,3 46 24,7 -4,1 187 15,5 15
5,2 54 326 -5,7 16,6 20,2 91

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).

Formacién
bruta de
capital

9

181,1
171,8
124,6
1272
130,5
1279
119,5
120,6
125,0
130,5
130,0
130,9
130,7
1279
122,4
120,9
118,2

0,9

0,5

Capacidad

(+) o nece-
sidad (-) de
financiacién

10=7+8-9

-113,6
-83,7
-9,5
75
37
11,5
358
42,9
44,2
37
2,1
26
4,0
11,5
25,1
32,1
428

ggﬁi'n(;:s;; bTasa de  Tasade
ciénienio% eneficio  inversion
delps (€n%)  (en %)
[l 12=3/1  13=9/1
-10,8 35,1 36,9
77 35,1 32,9
09 36,0 24,6
07 38,1 24,8
03 38,7 25,2
11 40,5 25,1
55 422 23,7
41 42,2 23,6
41 42,0 23,9
03 387 25,2
0.2 39,0 252
03 39,4 255
04 39,8 25,6
11 40,5 25,1
24 43 24,1
3.1 41,8 23,9
42 423 234
Diferencia sobre afio
anterior
-1,9 -0,6 08
3,1 0,0 40
6,8 0,9 8,3
1,6 2,1 02
-04 07 0,4
0,8 1.8 02
2,4 17 a3
0,6 0,0 02
0,0 0,2 03
-0,4 07 04
-0,4 07 03
-0,6 0,8 08
-04 1,1 05
0,8 1.8 02
2,2 2,3 1
29 2,4 1,6
3,8 2,6 22
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Grafico 7.1.- Sociedades no financieras: excedente Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
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Cuadro 8
Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas
Previsiones en azul

Impuestos  Impues- Capacidad (+)
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sobrela  tossobre  Cotiza- S Presta- Sl Capacidad @ mEesiad
. - Remune- vy otras - nes y trans- . () de
Valor produc: la renta ciones s ciones - Renta Gasto en Gastos  (+)one- . o
o 9 ; racién de  rentas del 2 ferencias . " Ahorro ] - financiacion
anadido ciénylas yelpa-  sociales ) - sociales - disponible  consumo de capital cesidad (-)
b By o g asalaria- capital corrientes = bruto ) -7 excluyendo
ruto impor- trimonio (recibi- (paga- bruta final netos  de financia-
q L dos netas (pa- netas - ayudas a
taciones (recibi- das) das) cion -
(recibidos) dos) gadas) (pagadas) entidades
financieras
1 2 3 4 5 6 7 8 9=14+2+3 10 11=9-10 12 13=11-12 14
+4-5-6-7-8
MM euros, suma mavil 4 trimestres
2007 125,1 122,0 136,9 136,8 1078 66 1227 18,9 264,7 1931 71,7 50,9 207 207
2008 136,9 106,6 115,8 143,1 118,5 6,1 136,3 22,7 2188 212,0 6,8 55,9 -49,1 -49,1
2009 144,5 92,4 100,8 140,1 1257 8,1 153,7 22,4 168,0 2236 -556 60,7 -116,4 -116,4
2010 145,7 109,6 99,8 140,3 1257 10,9 161,6 20,7 176,4 2245 -48,1 52,5 -100,5 -100,5
2011 144,0 104,5 101,2 139,5 123,6 16,2 163,2 20,2 166,0 2222 -56,2 43,8 -100,0 -94,9
2012 135,9 1075 105,5 133,8 1152 208 1677 178 1612 2077 -464 630 -109,4 703
2013 135,5 110,0 104,1 1317 1141 241 170,2 175 155,5 2055 -50,0 24,3 -74,3 -69,5
2014 135,7 11,7 106,8 134,0 113,3 24,5 170,9 17,0 162,4 2038 -414 21,0 -62,4 -62,4
2015 136,3 114,6 108,0 136,8 112,9 26,9 173,4 16,1 166,5 2030 -36,5 21,8 -58,3 -58,3
2011 IV 1440 104,5 101,2 139,5 123,6 16,2 163,2 20,2 166,0 2222 -56,2 43,8 -100,0 -94,9
2012 | 1433 105,5 101,9 138,6 122,9 17,8 164,3 20,1 164,2 2194 -552 40,4 -95,6 -90,5
I 1421 103,7 102,8 1378 121,6 19,3 165,7 20,0 159,9 2168 -56,9 41,5 -98,4 -87,8
5 Il 140,9 104,3 102,4 136,5 120,3 20,7 167,4 189 156,8 2142 -573 41,5 -98,8 -83,7
IV 1359 1075 105,5 133,8 115,2 208 1677 178 161,2 2077 -46,4 630  -109,4 70,3
2013 | 1354 1077 105,0 132,9 14,7 214 1683 178 158,9 2070 48,1 60,8  -108,9 69,8
Il 1334 110,1 104,9 131,1 12,7 22,3 1689 18,0 1576 2050 -474 57,6 -105,0 -68,5
I 133,0 11,1 104,9 130,6 112,4 22,7 170,5 19,0 154,9 2056 -50,6 54,7 -105,4 -71.4
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2007 11,9 11,6 13,0 13,0 10,2 0,6 11,6 18 25,1 18,3 6,8 4.9 19 19
2008 12,6 98 10,6 13,2 10,9 0,6 12,5 2,1 20,1 19,5 0,6 51 -4,5 -4,5
2009 13,8 8,8 9,6 13,4 12,0 08 14,7 2,1 16,0 21,4 -53 58 -11,1 -11,1
2010 13,9 10,5 9,5 13,4 12,0 1,0 15,5 2,0 16,9 215 46 5,0 96 96
2011 13,8 10,0 9,7 13,3 11,8 16 15,6 19 15,9 21,2 -54 4.2 -9,6 9,1
2012 13,2 10,4 10,2 13,0 11,2 2,0 16,3 1,7 15,7 20,2 -4,5 6,1 -10,6 -6,8
2013 13,2 10,8 10,2 12,9 11,1 24 16,6 17 15,2 20,1 -4,9 2,4 -73 -6,8
2014 13,0 10,7 10,3 12,9 10,9 24 16,4 16 15,6 19,6 -4,0 2,0 -6,0 -6,0
2015 12,8 10,7 10,1 12,8 10,6 2,5 16,3 15 15,6 19,0 34 2,0 =55 =55
2011 IV 138 10,0 9,7 13,3 11,8 1,6 15,6 19 15,9 21,2 -5,4 42 -9,6 9,1
2012 1 137 10,1 98 13,3 11,8 1,7 15,8 19 15,7 21,0 -53 39 9.2 -8,7
137 10,0 99 13,3 1,7 19 16,0 19 15,4 20,9 -5,5 4,0 95 -8,5
o136 10,1 9,9 13,2 11,6 2,0 16,2 1,8 15,2 207 55 4,0 96 81
[\ 13,2 10,4 10,2 13,0 11,2 2,0 16,3 1,7 15,7 20,2 -4,5 6,1 -10,6 -6,8
2013 | 132 10,5 10,2 12,9 11,2 2,1 16,4 1,7 15,5 202 47 59 -10,6 6,8
I 130 10,8 10,2 12,8 11,0 22 16,5 18 15,4 20,0 -4,6 56 -10,3 -6,7
13,0 10,9 10,2 12,8 11,0 2,2 16,7 19 15,1 20,1 -4,9 53 -10,3 -70

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Grafico 8.2.- Sector publico: principales ingresos
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Cuadro 9
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

Déficit (a)
Admon. central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. central
locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

2007 12,9 -2,5 -3,3 13,7 20,7
2008 -32,2 -19,1 -5,4 76 -49,1
2009 970 21,6 5,9 8,1 -116,4
2010 -51,8 -39,7 =71 -1,9 -100,5
2011 -36,5 -54,6 -8,2 -0,7 -100,0
2012 -82,8 -18,8 24 -10,2 -109,4
2013 -48,7 -174 5,1 -13,3 -74,3
2014 -38,5 =135 31l =135 -62,4
2015 -375 -10,7 2,1 -12,3 -58,3
2012 | -41,8 -45,8 -78 -0,2 -95,6
It 53,2 -43,2 -4,6 2,6 -98,4
1] -51,2 -41,4 -2,5 -3,8 -98,8
v 82,8 -18,8 2,4 -10,2 -109,4
2013 | =79 =199 2,0 -11,6 -108,9
Il -76,9 -19,0 2,1 -11,1 -105,0
1] -772 -18,3 19 -11,8 -105,4
v - - - - -
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2007 12 0.2 03 13 2,0
2008 3,0 1,8 05 07 -45
2009 93 2,1 0,6 08 -1,
2010 -5,0 -3,8 -0,7 -0,2 -9,6
2011 -3,5 -5,.2 -0,8 -0,1 -9,6
2012 -8,0 -1,8 0,2 -1,0 -10,6
2013 =48 =N,7 0,5 =13 =713
2014 -3,7 -1,3 03 -1,3 -6,0
2015 -3,5 -1,0 0,2 -1,2 -5,5
2012 | -4,0 4,4 0,7 00 92
Il -5,1 -4,2 -0,4 0,2 -9,5
1] -4,9 -4,0 -0,2 -04 -9,6
\% -8,0 -1,8 0,2 -1,0 -10,6
2013 | =77 -19 0,22 -1,1 -10,6
Il -75 -19 0,2 -1,1 -10,3
Il 75 -1.8 02 -1.2 -10,3
\% - - - - -

3174
367,1
4855
5497
6223
7602

836,1

6553
6802
695,5
760,2
7972
818,7
8317

836,1

30,1
33,7
464
52,6
59,5
73,9

81,7

62,8
65,5
672
73,9
777
80,0
81,3

81,7

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

61,0
72,6
91,0
120,8
1423
1855

206,8

147,4
169,2
168,4
1855
1905
194,1
196,7

206,8

5,8
6,7
87

1,6

13,6

18,0

202

14,1
16,3
16,3
18,0
18,6
19,0
19,2

20,2

29,4
31,8
347
35,4
35,4
419
415

36,9
45,0
4338
419
428
432
41,8

41,5

Porcentaje del PIB

2,8
2,9
33
34
34

41

35
43
42
4,1
42
42
4,

4,1

(a) Las cifras para Admon. Central y total AA.PP. incluyen las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.

Fuentes: Banco de Espana (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).

172
172
172
172
172
172

172

172
172
172
172
172
172
172

17,2

Total AAPP.
consolidado

3823
4370
565,1
644,7
7374
884,7
960,6
1.0376
1.112,2
775,8
805,5
818,1
884,7
924,1
9439
954,9

960,6

363
402
54,0
61,7
70,5
86,0
939
99,7
104,3
74,4
776
79,1
86,0
90,0
92,2
933

939
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Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo ()

w oy Y - . s
% ePr?ttrJlea(l:Igl;/ Poblacion activa Ocupados Desempleados acn;::l:sd 2 .36) 64 pag;)gs 1(?;)64 I ESP:SﬁO_ EXt:ggje_
v} 64 afos
Z Original CVE Original CVE Original CVE CVE
§ 1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 1 12 13
0 Millones Porcentaje
§ 2007 30,4 22,2 - 20,4 - 1,8 - 72,6 66,6 83 18,2 76 12,2
8 2008 30,8 22,8 = 20,3 = 2,6 = 73,7 65,3 11,3 24,6 10,2 175
g 2009 30,9 23,0 - 189 - 41 - 74,0 60,6 18,0 378 16,0 28,4
o 2010 30,8 23,1 - 18,5 - 46 - 74,4 59,4 20,1 416 182 302
g 2011 30,7 23,1 - 18,1 - 5,0 - 74,7 58,5 21,6 46,4 19,6 32,8
F 2012 30,5 23,1 - 173 - 58 - 751 56,2 25,0 53,2 231 360
] 2013 30,1 22,7 - 16,7 - 6,0 - 75,0 55,2 26,4 - - -
E 2014 29,8 22,5 = 16,9 = 57 = 75,1 56,2 25,1 = = =
8 2015 29,8 22,3 = 17,1 = 52 = 75,1 574 235 = = =
; 2012 I 306 23,1 23,1 174 176 5,6 55 74,9 57,0 23,8 50,9 217 357
2 ] 30,5 23,1 23,1 174 174 57 57 75,1 56,4 24,7 52,7 22,8 36,0
I 305 23,1 23,1 173 172 58 59 752 56,0 25,5 53,8 237 359
\% 30,3 22,9 22,9 17,0 17,0 6,0 6,0 75,1 55,4 26,1 55,3 24,3 36,5
10 2013 | 30,2 22,8 22,8 16,6 16,8 6,2 6,0 75,0 55,0 26,5 56,2 24,5 379
] 30,2 22,8 22,8 16,8 16,7 6,0 6,0 74,9 55,0 26,4 55,5 24,8 36,0
E 1] 30,1 22,7 22,7 16,8 16,7 59 6,0 75,1 55,2 26,4 55,8 24,6 378
2 \% 30,0 22,7 22,7 16,8 16,8 59 59 75,1 55,4 26,1 55,3 24,4 36,6
§ Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
= 2007 1,8 28 - 3,1 - -0,2 - 0,7 08 -0,2 0,1 -0,4 04
i 2008 1,4 3,0 = -0,5 = 41,3 = 1,1 -1,3 31 6,4 2,6 53
@ 2009 0,4 08 - -6,8 - 60,2 - 0,4 -4,7 6,7 13,2 58 10,9
- 2010 03 02 - 23 - 11,6 - 04 -1.2 2,1 38 2,1 1,8
6 2011 -0,4 0,1 - -19 - 79 - 03 -0,9 1,6 4,8 1,4 27
s 2012 -0,7 -0,2 = -4,5 = 15,4 = 03 25 34 6,7 35 32
2 2013 12 13 - 3,1 - 39 = 00 10 13 - - -
g 2014 -1,1 -1,0 - 06 - 5,7 - 0,1 1,0 -1,2 - - -
g 2015 0,0 -1,0 = 1.2 = -75 = 0,0 1.2 -1,6 = = =
o 2012 | -0,6 0,0 -0,5 -4,0 -5,0 14,9 15,8 04 -2,0 31 6,5 2,8 4,9
<§( ] -0,5 -0,1 0,2 -4,8 -4,6 178 17,1 03 -2,6 38 72 38 4,0
§ 1] -0,7 -0,2 -0,2 -4,6 -4,0 16,1 12,1 0,4 2,4 35 6,6 39 2,0
= [\ -1,0 -0,7 2,3 -4,8 -5,6 13,1 76 03 2,2 32 6,5 35 17
o 2013 | -1.2 -1,0 2,1 -4,6 4,1 10,0 36 0,1 -1,9 2,7 53 2,8 22
8 ] -1,2 -1,5 -1,3 -3,6 -0,9 5,0 -2,5 -0,2 -1,4 1,6 2,8 20 0,0
é 1] -1.3 -1,6 -0,6 -2,9 -0,9 2.2 0,0 -0,1 -0,8 1,0 2,0 09 2,0
E( [\ -1,2 -1,2 -0,6 -1,2 1.2 -1,2 -5,5 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1
o}
9]

(a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacién entre
16 y 64 afios. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos
originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.

Fuentes: INE (EPA) y Funcas (Previsiones).



Grafico 10.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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Grafico 10.2.- Tasas de desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro

11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

% del total en

2014

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2013

2014

Dic
Ene

Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,0

95,5
95,2
96,9
100,0
102,4
103,9
104,2

4,1
03
1,8
3.2
2,4
14
03
27
2,8
24
14
17
2,1
1,8
1,5
03
0,1
0,2
03
02
0,0
0,0
04
04
03
0,1
0,0
0.2
04
0,5
05

Total sin alimentos
ni energfa

66,14

974
98,2
98,7
100,0
1013
102,4
102,4

2,3
0,8
0,6
1,3
1,3

00
19
19
20
16
18
17
13
12
03

-0,1

-0,3
0,0
-0,1
-0,1
0,0
0,0
0,1
0,2
0,2
0,2

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

3,2
0,8
0,6
17
1,6
14
02
22
23
23
1,9
2,0
2,0
17
1,6
0,8
02
04
02
02
0,1
0,0
02
0,1
0,1
02
02
02
03
03
03

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Bienes industriales no
energéticos

26,33

Servicios

39,81

indices, 2011 = 100

101,1
99,8
99,4

100,0

100,8

01,4

101,1

Tasas de crecimiento interanual

03
1,3
0,5
06
08
06
03
13
14
14
15
15
15
02
04
0,8
-0,8
04

04

-0,5
-03
-0,2
-0,1
0,0
0,0
0,0

94,8
97,0
98,3
100,0
101,5
102,9
103,1

3,9
24
13
18
15
14
0,1
2,2
2,2
24
17
2,0
1,9
1,9
17
1,0
0,0
0,1
0,0
0,1
0,0
02
02
0,2
0,1
0,1
0,2
0.2
03
03
03

Alimentos elabo-

rados

15,07

94,6
95,4
96,4
100,0
103,1
106,2
1073

6,5
09
1,0
38
31
31
1,0
36
36
36
31
2,9
30
34
33
30
27
25
23
17
13
1,2
1,0
1,0
09
09
09
09
08
09
1,0

Alimentos no
elaborados

6,68

99,5
98,2
98,2
100,0
102,3
105,9
106,9

4,0
13
0,0
18
23
36
10
43
3,1
25
27
49
53
74
76
28
0,9
0,4
06
09
12
18
15
0.2
0,8
-1,8
22
18
32
34
3,0

Energia

12,11

84,4
76,8
86,4
100,0
1089
108,9
1093

11,9
9,0
12,5
157
89
0,0
0,4
53
59
32
25
1,8
10
0,4
2,2
3,7
2,7
07
0.2
0,0

-0,3
-0,8
0,0
0,8
0,2

Alimentos

21,75

96,1
96,3
96,9
100,0
102,8
106,1
107,2

57
02
07
32
28
3,2
10
38
35
33
30
35
37
46
46
30
22
19
18
14
13
14
12
07
0,4
0,1
0,1
11
15
16
16



4,5
4,0
35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

-0,5

-1,0

-1,5
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Grafico 11.1.- Tasa de inflacién (1)
Tasas de crecimiento interanual
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Grafico 11.2.- Tasa de inflacion (1I)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios . - )
p Precio de la vivienda Encuesta trimestral de costes laborales

industriales Incrementos
Deflactor del Precios del sue- salariales
PIB (a) ; ) indice de precios  Precios de la Ig u;bano EM' Costes laorales ~ Costes Otros faciztsef ol[aall)g pactad'oslgn
Total  Sinenergia delavivienda vivienda (M. de  de Fomento) totales por  salariales por costes por P nec%?ecgicx):n
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador (el
2000=100 2010=100 2007=100 2000=100
é 2008 1354 99,8 100,5 98,5 100,7 91,1 1375 134,8 145,6 142,6 -
§ 2009 135,5 96,4 98,2 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,9 150,0 =
<Z( 2010 135,6 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,3 -
i 2011 135,6 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,7 =
4 2012 1356 11,0 105,9 72,0 772 65,4 1436 1411 151,3 154,6 -
5 2013 136,5 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,2 155,1 -
9{ 2014 (b) - 10,6 105,8 - - - - - - - -
é 2012 ] 135,5 110,2 105,7 73,0 78,1 70,2 146,5 1453 150,4 153,0 -
% 1] 135,7 11,7 106,4 70,2 76,1 60,4 138,8 135,2 149,7 159,8 -
5 Vo 1358 11,5 106,8 69,2 74,5 673 146,9 1458 150,3 159,2 -
E 2013 | 1371 112,2 1073 64,7 737 56,4 140,3 135,5 154,9 145,5 -
%J ] 136,4 110,7 106,9 64,2 73,1 58,0 1459 144,4 150,6 151,9 -
9( i} 136,3 112,2 106,5 64,7 72,7 53,0 139,1 134,9 151,9 160,4 -
é V1360 11,5 106,0 63,8 71,3 53,1 149,9 1495 151,3 162,7 -
- 2014 (b) - 110,6 105,8 - - - - - - - -
2013 Nov - 10,7 106,0 - - - - - - - -
] 4 Dic - 112,0 105,8 - - - - - - - -
B 2014 Ene = 110,6 105,8 = = = = = = = =
= Tasas de crec to int I

g 2008 2,4 6,5 4,5 -1,5 0,7 -8,9 4,8 5,1 41 4,6 3,6
E 2009 0,1 -3,4 2,3 -6,7 -74 -5,8 35 32 4,3 52 2,3
E 2010 0,1 37 1,8 2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 -1,1 0,9 15
a 2011 0,0 6,9 4,2 -74 -5,6 -6,7 12 1,0 1,6 2,3 2,1
: 2012 0,0 38 1,7 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 13
; 2013 0,6 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 03 0,6
B 2014 () - 18 13 - - - - - - - 06
§ 2012 I 0,1 3,1 12 14,4 83 86 03 0,1 1,3 0,0 17
; il 0,2 39 1,7 =152 £)5 -0,7 -0,1 0,3 -1,0 03 13
\8 v 01 35 25 12,8 -10,0 27 32 36 1,8 2,6 13
% 2013 | 12 1,6 23 -14,3 -8,1 -11,5 -1,3 -1,7 0,0 -0,5 0,6
g ] 0,7 0,5 1,1 -12,0 -6,4 -174 -04 -0,6 0,2 -0,7 0,7
" i 04 04 01 79 45 124 02 02 14 03 06
s v 02 0,0 0,8 78 42 21,1 21 25 07 22 06
é 2014 () = 15 14 = = = = = = = 06
% 2013 Nov - 05 07 - - - - - - - 06
e Dic = 06 -1,0 = = = = = = = 06
2014 Ene - 1,8 3 - - - - - - - 06

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior.
Fuentes: M. de Fomento, M. de Trabajo e INE.
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Grafico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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Grafico 12.2.- Costes laborales
Tasas de crecimiento interanual
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 13

Desequilibrios: comparacion internacional

En azul: previsiones de la Comisién Europea

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014

Fuente:

Espana

1,7
232
20,7

-49,1

-116,4

-100,5

-100,1

-109,6

73,2
59,9

11,1

Saldo de las AA.PP.

UEM

-204,7
-116,7
-60,6
-1977
-568,7
-570,6
-392,8
-350,5
-300,3
252,4
2,5
-1,4
07
21
6,4
6.2
42
37
31
26

Comisién Europea.

EE.UU.

-544,2
-412,9
-515,4
-1.035,1
-1.829,0
-1.798,6
-1.645,6
-1.486,4
-1.049,9
9412

5,4

Reino Unido

Esparia

Deuda publica bruta

UEM

EE.UU.

Reino Unido

Miles de millones de moneda nacional

-437
B>
-40,3
-73,2
-161,5
-149,6
-118,2
L9518
-101,7
-88,9

392,5 5.750,7 8.502,9
391,1 5.888,8 8.8375
382,3 5.996,5 9.328,4
4370 6.494,9 10.797,1
565,1 7.145,3 12.445,9
6447 7.862,1 14.236,9
7373 8.305,9 15.457,3
884,7 8.798,6 16.708,2
961,6 9.166,3 17.447,9
1.023,7 9.429,6 18.389,1
Porcentaje del PIB

432 705 64,9
BOM 68,6 63,8
36,3 66,2 64,4
40,2 70,1 73,3
54,0 799 86,3
61,7 85,6 95,2
70,5 879 99,5
86,0 92,6 102,9
94,3 95,5 103,8
98,9 95,9 104,8

532,3
576,3
624,3
758,7
951,0
1.165,4
1.2959
1.387,9
1.482,7
1.582,3

417
427
437
51,9
67,1
78,4
84,3
88,6
91,4

93,4

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espafia

67,8
-889
-105,2
-104,3
-50,0
-45,7
-41,6
-12,5
1,3
16,6

-75
9,0
-10,0
9,6
4,8
4,4
-4,0
-1,2

1,6

(Contabilidad Nacional)

UEM

34,8
38,8
34,0
-67,2
8,7
30,3
372
168,5
254,9
2684

04
05
0,4

07
0,1
03
04
18
27
2,7

EE.UU.

-703,4
-580,4
-729,2
-7775
-453,4
-497,6
-403,3
-422,0
=91,/
-367,0

5,4
-42
5,0
5,3
3,1
33
26
26
23
2,1

Reino Unido

23,6
38,3
31,2
-13,8
20,1
-40,0
22,5
58,5
-60,9
56,5
1,8
238
22
09
14

27
15
37
38

-3,3
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Graéfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB
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(p) Prevision de la Comision Europea.

Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
Porcentaje del PIB
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(p) Prevision de la Comision Europea.
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
Poblacion
Poblacion total Edad media POE'; Cza‘?;gsde Esep.asgj Eise?\?i?:? Tasa de . de;:adgscia el\ll aecxltcr{gs;eerrg) AIFaS extgl;‘i‘lcffe?s de
o més (%) nacimiento  nacimiento dependencia mayores de (%) exteriores nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 afios UE-27 (%)
2006 44.708.964 40,63 16,74 7771 84,16 47,49 24,63 10,82 840.844 37,57
2007 45.200.737 40,76 16,66 77,79 84,14 4741 24,55 11,61 958.266 41,69
2008 46.157.822 40,81 16,54 78,23 84,34 4747 24,49 13,10 726.009 28,40
2009 46.745.807 40,92 16,65 78,63 84,66 4781 24,61 13,83 498977 31,98
2010 47021.031 41,12 16,87 79,06 85,05 48,63 25,03 14,05 464.443 35,54
2011 47.190.493 41,36 17,15 79,32 85,16 49,43 25,51 14,15 454.686 36,87
2012 47.265.321 41,63 17,40 79,38 85,13 50,39 26,14 14,30 370.515 36,32
2013 47.129.783 41,87 17,69 50,65 26,64 14,08
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrén Municipal Continuo. EVR: Encuesta de Variaciones Residenciales.
Tasa de dependencia: poblacién menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 anios: poblacion mayor de 64 arfios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.

Cuadro 2
Hogares y familias
Hogares
Numero de hogares Tamario medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 0 més afios (%)
2006 15.856,2 2,76 8,4 8,70
2007 16.280,5 2,74 8,8 8,73
2008 16.742,0 2,71 9,3 8,68
2009 17.068,2 2,68 9,7 8,87
2010 17.173,9 2,67 10,0 8,80
2011 17.344,1 2,65 10,3 9,02
2012 17.434,4 2,63 13,5e- 9,82e-
2013 17.404,2 2,62
Fuentes: EPA EPA EPF EPF
Nupcialidad
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer  Matrimonios del mismo
(espanoles) (extranjeros) divorcios matrimonio, hombres  matrimonio, mujeres sexo (%)
2006 9,26 9,45 155.628 32,2 29,7 2,08
2007 9,00 8,69 141.304 322 29,9 1,56
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2009 748 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74
2010 717 7,89 127.682 33,2 31,0 1,87
2011 6,89 719 124.702 33,6 314 2,17
2012 717 6,74 127.160 33,8 317 2,04

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ, Memoria ID INE ID INE ID INE
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 2 (continuacién)
Hogares y familias

Fecundidad
. Indicador Indicador Interrupcion voluntaria ! .
Edad media e — | - d d del emb Interrupciones voluntarias
R yuntur coyuntura Nacimientos de madre no el embarazo. del embarazo de nacidas
al primer hiio de fecundidad de fecundidad casada (%) Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (0b)
P ) (espaolas) (extranjeras) (15-44 anos) P °
2006 29,32 1,31 1,69 28,36 10,62
2007 29,45 1,31 1,72 30,25 11,49
2008 29,30 1,36 1,83 33,16 11,78 55,56
2009 29,60 1,31 1,68 34,48 11,41 5721
2010 29,83 1,30 1,68 35,52 11,49 58,30
2011 30,12 1,29 1,58 37,37 12,44 59,99
2012 30,25 127 1,56 38,96 12,01 61,67
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacion Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. CGPJ: Consejo General del Poder
Judicial. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

e £PF 2012: El INE ha calculado los datos de 2012 utilizando las poblaciones del Censo 2011 y no son estrictamente comparables con los periodos
anteriores.

Tasa de nupcialidad: nimero de residentes en Esparia que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.

Indicador coyuntural de fecundidad: nimero medio de hijos que tendria una mujer residente en Esparia a lo largo de su vida fértil en caso de mantener
la misma intensidad fecunda por edad que la observada en ese ario.

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacion de 16 o més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con

educacion primaria 0 menos educacion primaria 0 menos educacion universitaria educacion universitaria
2006 329 8,4 15,6 25,3
2007 32,5 9,0 159 26,5
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2009 31,4 8,7 16,3 26,2
2010 30,6 8,6 170 277
2011 29,4 74 17,6 27,0
2012 28,5 75 17,8 26,6
2013 273 73 18,1 277
Fuentes: EPA EPA EPA EPA

Alumnos que
Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias cursan estudios Gasto en educacion
en el extranjero
Ensefianza 4o Formacn(ﬁjn Profg_smnal UQ"’e’ﬁ'd.a‘lj Mésteres Universidad Gasto publico  Gasto de los
Infantil Eeall S (grado medio =y 2l Oficiales  (1¢7y 2° ciclo y Grado) ~ (miles de €) hogares (€)
0 superior) y Grado)

2006/2007 1.557.257 665.127 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 8.244
2007/2008 1.643.016  659.573 451541 1.389.249 34,695 46.459.265 8.522
2008/2009 1.763.019  669.021 472.604 1.377.228 49.799 10.232 50.880.439 8.505
2009/2010 1.819.402  692.054 517.344 1.404.115 81.840 10.758 53.092.220 8.762
2010/2011 1.872.829  720.937 555.580 1.445.392 100.963 11.766 52.720.999 9.085
2011/2012 1917236 684.176 699.296%* 1.469.653 113.061 13.790 50.828.639 9.194k*
2012/2013  1.900.173  692.558 747.189%* 1.450.036%  111.087% 16.561 46.789.649*
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD Eurostat MECD Contabilidad

Nacional del INE

EPA: Encuesta de Poblacién Activa. MECD: Ministerio de Educacidn, Cultura y Deporte.
* Datos provisionales.

** Incluye FP a distancia y programas de cudlificacién profesional inicial.

*** Avance de la Estadistica de Estudiantes Universitarios.



INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4
Protecion social: prestaciones economicas
Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacion Incapacidad permanente Viudedad
Numero Imdpi);%ebn:uiglo Numero  Importe medio Numero Importe medio Numero Importe medio
2006 720.384 24,1 4.809.298 7227 859.780 7315 2.196.934 4767
2007 780.205 254 4.863.256 760,0 888.776 760,7 2.225.501 498,3
2008 1.100.879 26,8 4.936.839 814,5 906.835 801,5 2.249.904 529,0
2009 1.624.792 277 5.038.861 854,1 920.863 831,5 2.270.283 553,9
2010 1.471.826 28,1 5.140.554 884,0 933.730 849,9 2.290.090 571,7
2011 1.328.020 28,4 5.246.241 915,2 938.491 869,5 2.309.332 586,4
2012 1.381.261 28,7 5.330.195 946,3 943.296 8873 2.322.938 601,5
2013 1.310.915 279 5.451.465 979,5 935.220 907,6 2.336.240 6176
2014 1.242.666 276 5.522.2064 992,164 930.613¢ 913,054 2.343.8304 621,9¢
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social Otras
Desempleo
Jubilacién Invalidez
Ndmero Numero Numero

2006 558.702 276.920 204.844 82.846
2007 575.675 270.980 203.401 73.159
2008 646.186 265.314 199.410 64.967
2009 960.888 260.908 197.126 57737
2010 1.445.228 257.136 196.159 50.876
2011 1.331.316 254.295 194.712 44.457
2012 1.327.027 251.549 194.876 37.651
2013 1.313.986 250.815 195.478 32.066
2014 1.309.289¢ 250.501¢ 197.005¢
Fuentes: IMSERSO IMSERSO IMSERSO BEL

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
*No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.

e [0s datos se refieren al mes de enero.

¢ Los datos se refieren a la media del periodo enero-febrero.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Farmacéuticos
colegiados

Poblacion mayor de 45 afios

Personal méd. aten. .
que considera su estado de

prim. por 1.000 tarjetas

Médicos Enfermeros

Gasto total por Gasto publico por colegiados por | colegiados por

habitante (€)  habitante (€) 1,000 habitantes  1.000 habitantes por 1.000 canitarias salud "bueno o muy bueno"

habitantes (%)

2006 1.807,40 1.284,30 461 5,38 137 0,72 51,27

2007 1.918,90 1.373,40 4,63 5,41 1,36 0,74

2008 2.061,20 1.497,40 4,67 5,46 1,35 0,75

2009 2.134,40 1.586,40 476 5,55 1,38 0,74

2010 2.133,10 1.575,70 4,84 5,69 1,39 0,74

2011 2.160,90 1.575,90 4,90 5,81 1,41 58,70

Fuentes: OCDE OCDE INE INE INE INCLASNS ENS

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
INE: Instituto Nacional de Estadistica.

INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.

ENS: Encuesta Nacional de Salud.
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2. FLASH SOCIAL

En el bienio 2011-2013, durante la segunda recesién sufrida por la economia espafiola desde
comienzos de la crisis, se acentuaron en el debate politico las tensiones sobre la organizacién
territorial del Estado. Sin embargo, estas tensiones no han encontrado reflejo en movimientos
drésticos de la opinion publica.

Segun los datos del Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS), entre 2010 y 2012 se registrd
un descenso perceptible del porcentaje de ciudadanos favorables al mantenimiento del Estado
de las Autonomias en su version actual, aumentando, en cambio, el de los defensores de un
Estado con un Unico gobierno central (gréfico 1). Ahora bien, desde el final del verano de 2012
hasta febrero de 2014 se observa una considerable estabilidad en las preferencias de la
poblacién espariola; incluso se apunta una tendencia hacia los valores anteriores al surgimien-
to del conflicto sobre el referéndum de independencia en Catalufia.

La solucion continuista (“un Estado de las Autonomias como en la actualidad”) sigue siendo la
maés apoyada, con més de un tercio de la poblacion espafiola a favor. En contraste, la opcién
independentista (“un Estado en el cual las comunidades autdbnomas puedan convertirse en
Estados independientes”) es la que suscita menor respaldo, ligeramente por debajo del 10%.

Los datos sobre los sentimientos de identidad nacional/territorial muestran adin mayor estabi-
lidad temporal: més de la mitad de la poblacién espafiola alberga sentimientos de identidad
dual (“tan espariol[a] como de mi comunidad auténoma”), si bien se entrevé un tenue refuerzo
de las posiciones mas extremas (“Unicamente espafiol[a]” vs. “Unicamente de mi comunidad
autbnoma”).
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Grafico 1
Preferencias sobre la organizacion territorial del Estado (enero 2010-febrero 2014)
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—»— Un Estado con un Uinico gobiemo central sin autonomias

— ® -UnEstadoen el que las comunidades auténomas tengan menor autonomia que en la actualidad

—=o— Un Estado con comunidades autnomas como en la actualidad

~—+— UnEstado en el que las comunidades auténomas tengan mayor autonomia que en la actualidad

—— UnEstadoenel que se reconociese alas comunidades autonomas la posibilidad de convertirse en Estados independientes

Pregunta: “Le voy a presentar ahora algunas férmulas alternativas de organizacion territorial del Estado en Espana. Digame, por favor,
{con cudl estd Vd. més de acuerdo?
Fuente: Barémetros del CIS (www.cis.es).

Gréfico 2
Sentimiento de identidad nacional/territorial (noviembre 2011-febrero 2014)
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—%— Mesiento inicamente espafiol ]

— & - Mesientomés espafiol que de mi comunidad auténoma

—o— Mesiento tan espafiol como de mi comunidad auténoma

~—+— Me siento més de mi comunidad auténoma que espafiol

—+— Me siento inicamente de mi comunidad auténoma

~—— Ningunade las anteriores

Pregunta: "iCudl de las siguientes frases diria Vd. que expresa mejor sus sentimientos?
Fuente: Barémetros del CIS (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de marzo de 2014

Indicadores destacados

Ultimo valor

Indicador : : Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -1,9 Diciembre 2013
. : : e

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual 07 Diciembre 2013
medio)

Dudosos (% var. mensual medio) 2,4 Diciembre 2013
Apglaaon al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 634781 Febrero 2014
(millones de euros)

Apg!acnon al Eurosistema (total entidades financieras espariolas) 188.792 Febrero 2014
(millones de euros)

Apelaqon al Eurosisterna (tqtal er_ltld‘fildes financieras espanolas): 14.491 Febrero 2014
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 46,73 Septiembre 2013
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 5.035,92 Septiembre 2013
Ratio “"depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 33.068,17 Septiembre 2013
Ratio “oficinas/entidades” 221,62 Septiembre 2013
A. Dinero y tipos de interés

. A partirde  Media 2014 2014 Definicion
Indi r 2012 201 e
G datos de: 1998-2011 0 013 febrero 15 marzo y calculo

1. Oferta monetaria Variacién del agregado M3
(% var.) BCE 6.0 3.0 23 ) ) (desestacionalizado)

2. Tipo de interés

interbancario a 3 BE 2,9 0,6 0,22 0,29 0,29 Medias de datos diarios
meses

3. Tipo de interés

Euribor a 1 afio BE 3,1 1,1 0,54 0,55 0,55 Datos a fin de mes
(desde 1994)

4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-
los borlos del Estado BE 45 58 46 376 333 junto del mercado (no ex-
a 10 afios (desde clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)

5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
medio de las ob- BE 45 58 39 2,50 ) obligaciones y bonos sim-

ligaciones y bonos de
empresa

ples (a méas de 2 aros) a fin
de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: En la primera quincena de marzo, el euribor a tres meses y a un afio se han mantenido en el
0,29% y 0,55%, respectivamente, con el que cerraron el mes anterior. El Banco Central Europeo no ha anticipado cambios en la politica
monetaria en relacién a medidas que puedan hacerla atin mas expansiva y se apunta, de nuevo, a un mantenimiento de los tipos oficia-
les en niveles reducidos durante un tiempo prolongado. Aun cuando la inflacién ha seguido ofreciendo datos por debajo de lo esperado,
el BCE sigue estimando que no existe un riesgo apreciable de deflacion. En esta primera quincena de marzo resulta asimismo destacable
la continuacién de la reduccion del tipo de interés de los bonos del Estado a 10 afios, que ya se sittia en el 3,33%, mas de un punto
porcentual por debajo del cierre de 2013.
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B. Mercados financieros

Apartirde Media

Indicador
datos de: 1997-2010

2011 2012 2013

6. Ratio de contratacion en
operaciones simples al con- BE 20,1 81,6 84,7 83,3
tado con letras del Tesoro

7. Ratio de contratacion en
operaciones simples al con-
tado con bonos y obligacio-
nes del Estado

BE 78,1 12,6 64,8 54,1

8. Ratio de contratacién en

operaciones simples a plazo BE 04 2,2 17 1,4
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en

operaciones simples a plazo BE 45 33 59 12

con bonos y obligaciones del
Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento BE 3,0 1,6 0,6 0,3
hasta 3 meses

11. indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del BE 503,9 684,4  751,1 846,3
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacién Bolsa de

. BE y Bolsa
o) -

I\/ladfld (% var. mensual de Madrid 0,9 0,8 3,9 1,9
medio)
13. Volumen de contratacion BE v Bolsa
bursatil (% var. mensual y BOs 47 1,6 -24,8 -10,1

i de Madrid
medio)
14. Indice general de BE v Bolsa
la Bolsa de Madrid de K/\adrid 9877 8577 824,7 1.011,98
(dic1985=100)
15. Ibex-35 BE y Bolsa
(die19893000) o Madrid 0.7483 85667 75832 9.916,17
16. Ratio PER (Cotizacion/

. . BE y Bolsa

rentabilidad del capital) de Madrid 16,8 9,7 18,2 33,1

Bolsa de Madrid

2014
enero

873

88,1

2,2

0,2

868,3

04

2421

1.004,4(a)

9.812,0(a)

17,4(a)

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacién en la
contratacion total de
la Sociedad de Bolsas
y Sociedades Recto-
ras de las Bolsas de
Valores

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

Ratio “cotizacion/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid



B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador

17. Obligaciones. Volumen
de contratacion bursatil (%
var.)

18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacion
(% var.)

19. Pagarés de empresa.
Tipos de interés a 3 meses

20. Operaciones realizadas
con futuros financieros sobre
acciones IBEX-35 (% var.)

21. Operaciones realizadas
con opciones financieras
sobre acciones IBEX-35
(% var.)

Apartirde  Media
datos de:  1997-2010
e R
BE y AIAF 1,8
BE y AIAF 32
BE 1,3
BE 8,3

(a) Ultimo dato a 15 de marzo de 2014.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Ultimo mes, se observa un incremento en la contratacion en operaciones simples al
contado con letras de Tesoro y en la de bonos y obligaciones del Estado del 87,3% y del 88,1%, respectivamente. Por otro lado, a 15
de marzo, se ha experimentado un retroceso en los indices bursétiles, en linea con otras bolsas internacionales, por la incertidumbre en
Ucrania y en algunos emergentes, destacando China. EI IBEX-35 ha perdido el nivel de los 10.100 y se sitta en 9.812 puntos, mientras
que el indice General de la Bolsa de Madrid se reduce hasta los 1.004 puntos. Por otro lado, se observa un incremento de las opera-
ciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 y de las operaciones realizadas con opciones financieras sobre estas
acciones del 37,8% vy del 40,7%, respectivamente.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media
datos de: 2004-2010
22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia BE -6,7
Nacional)
23. Ahorro financiero
_netQ/P!B (Hogare_s e BE 06
instituciones sin fines
de lucro)
24. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en BE 256,1

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

2011

15,1

59,24

-15,8

-25,9

2011

3,1

302,5

2012

-15,1

73,9

2,3

-10,8

54,1

2012

319,1

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2013

-20,1

2,6

-13,8

43,9

2013
It

1,1

29

3259

2014
enero

95

2,7

1

378

40,7

2013
T

4,0

3270

Definicion
y calculo

Variacién para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Definicion

y calculo
Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacion al PIB

seguin Cuentas Finan-
cieras

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacién al PIB
seguin Cuentas Finan-
cieras

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador s

25. Deuda mate-
rializada en valores
distintos de acciones y
en préstamos/PIB (Ho-
gares e instituciones sin
fines de lucro)

26. Activos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

27. Pasivos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

partir de

datos de:

BE

BE

BE

Media

2004-2010

79,3

5,0

99

2011

83,6

2012

81,3

2,9

2013
T

79,8

0,2

2013

Definicion
y calculo

Incluyendo hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento”: Durante el tercer trimestre de 2013, se produjo un incremento del ahorro financiero en el
conjunto de la economia del 1,5% del PIB. Del mismo modo en el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se ha incrementado,
pasando del 2,9% en el segundo trimestre al 4,0% en el tercer trimestre de 2013. Por otro lado, se observa una reduccion de la deuda
de las economias domésticas, que se sitta en el 78,29% del PIB, frente al 79,8% del trimestre precedente. Finalmente, se registra un
ligero incremento del stock de activos financieros en el balance de las familias del 3,2%, mientras que se observa una disminucién del
stock stock de pasivos del 2,1%.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

Indicador

28. Crédito bancario a otros
sectores residentes
(% var. mensual medio)

29. Depositos de otros sec-
tores residentes en entida-
des de deposito

(% var. mensual medio)

30. Valores distintos de ac-
ciones y participaciones
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participacio-
nes (% var. mensual medio)

32. Entidades de crédito.
Posicion neta (diferencia
activos y pasivos de las enti-
dades de depdsito)

(% de activos totales)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

Media
1997-
2010

14,1

9,3

15,1

2011

52

41,0

2012

-10,4

232

3,1

2013
noviembre

0,3

0,8

-6,9

2013
diciembre

54

2,5

-5,9

Definicion
y calculo

Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado de
la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion de
los depdsitos del sector
privado de la suma de ban-
Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion

de los valores distintos de
acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Porcentaje de variacion de
las acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Diferencia entre la partida
"Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacioén de la posicion
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario



D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

Indicador

33. Dudosos
(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de
activos
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

A partir de MEC
datos de: 1297
2010

BE 30,8

BE 1,2

BE 10,1

2011 2012 2013
28,3 20,0 09
-15,7 0,3 4,1
379  -106 -0,3

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2013

noviembre diciembre

2,4

16,0

1,3

Definicion
y célculo

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
activo de la suma de ban-
Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales de
activos en el pasivo de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion del
patrimonio neto de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de deposito. Evolucién del negocio”: El Ultimo dato, referido a diciembre de 2013, muestra una caida del crédito,
asi como de los depdsitos al sector privado del 1,9% y 0,7%, respectivamente. Asimismo, los valores distintos de acciones y participa-
ciones presentan un ligero descenso de 5,4%, mientras que por otro lado, las acciones y participaciones muestran un crecimiento del
2,5%. Por otro lado, se ha producido un aumento de la morosidad del 2,4% con respecto del mes precedente. Este aumento en la tasa
de morosidad se debe, en parte, al proceso de reclasificacién de activos como dudosos llevada a cabo a finales de 2013

E. Entidades de depésito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema

A partir
Indicador de datos
de:
36. Numero de en-
tidades de deposito BE
espanolas
37. Numero de en-
tidades de deposito
; BE
extranjeras operando
en Espana
38. Numero de em-
BE
pleados
3.9. Numero de ofi- BE
cinas
40. Apelacion al Euro-
sistema (total entida-
des financieras de la BE
Eurozona) (millones
de euros)
41. Apelacion al
Eurosistema (total
entidades financieras BE

espafiolas) (millones
de euros)

Media
1997-2010

215

66

249.013

40.987

374.777

33.956

2011 2012 .201.3
junio
189 173 160
86 85 85
243041 231.389 -
39.843 37903  36.115
394459 884.094  712.189
118.861 337206  241.089

2013
septiembre

159

85

35.238

634.781(a)

188.792(a)

Definicion
y calculo

Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito operando en el terri-
torio espafiol

Numero total de entidades
de dep6sito extranjeras
operando en el territorio
espariol

Numero total de emplea-
dos del sector bancario

Numero total de oficinas
del sector bancario

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Eurozona

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Espana
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

- A partir de Media 2013 2013 Definicion
ey datos de: 1997-2010 2011 2012 junio  septiembre y calculo
42. Apelacion al
Eurosistema (total en-
tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 18.808 47.109 44.961 18.528 14.491(a) abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

(a): Ultimo dato a febrero de 2014.

Comentario “Entidades de depésito. Estructura de mercado v financiacion del Eurosistema”: En febrero de 2014, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades de dep6sito espanolas supuso el 29,74% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la
Eurozona. En enero, este recurso alcanzaba el 29,60% y se trata, por lo tanto, de un ligero aumento tras las reducciones experimentadas
en los ultimos meses.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

- A partirde Media 2013 2013 Definicion
e datos de: 1997-2010 201 2012 junio  septiembre y calculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio "gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 54,53 49,85 4718 44,67 46,73 se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito
3;5;;& dien- Indicador de productjvidad:
B BE 2.721,97 4.512,30 4.701,87 5.601,33 5.03592  capacidad de captacion de
tes/empleados

! negocio por empleado
(miles de euros) 8 P P

45. Ratio "depd-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de

Indicador de productividad:
BE 16.424,04 29.171,23 30.110,18 32.42799 33.068,17  capacidad de captacion de
negocio por oficina

euros)

46. Ratio oﬁa; BE 193,19 205,38 219,09 22572 2162 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47. _ EmlPleados/ BE 6,08 65 69 64 66 Indlch_or de dimension de

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

pios (% var. men- BE 0,10 0,40 -0,12 1,18 0,11 los fondos propios de las

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

49. ROA BE 0,88 0,06 41,93 024 016  Jefinido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 13,23 3,28 -18,74 1,28 2,20 aithlcls Goms (4 o 1o

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el tercer trimestre de 2013 se constata una
mejora relativa en los indicadores de rentabilidad en el sector bancario espafiol, en un contexto macroeconémico en el que, en todo caso,
persisten las dificultades generalizadas para el sector financiero en la mayor parte de la Eurozona. Los indicadores de eficiencia y pro-
ductividad siguen mejorando en consonancia con los avances registrados en el proceso de reestructuracion del sector bancario espafiol.
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