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Carta de la Redaccion

La intensidad de la crisis economica que ha afectado
a la gran mayorfa de los paises de la zona del euro
estuvo directamente relacionada con el nivel de deuda
de los agentes econdmicos de cada pafs. En Espafia,
el enorme proceso de inversion asociado al sector
inmobiliario se sostuvo en un fuerte endeudamiento
de empresas y familias, y en una creciente dependen-
cia exterior de la financiacién bancaria, lo que dio lugar
a una elevada deuda externa. La recuperacion de los
equilibrios requiere, por tanto, un periodo de tiempo
prolongado en el que el sector financiero ocupa una
posicién clave. El presente nimero de Cuadernos de
Informacion Econdmica se inicia con tres articulos que
se ocupan de cuestiones como el ahorro y el crédito,
los retos de la banca espafiola tras la reestructuracion y
la solvencia de los activos fiscales diferidos en el &mbito
del sistema bancario.

El articulo de Santiaco CarBO y FRANCISCO RODRIGUEZ
revela como el esfuerzo de desapalancamiento por
parte de empresas y familias (37,5 puntos de PIB entre
2010 vy junio de 2015) esté siendo compatible con una
paulatina recuperacién de los flujos de ahorro financiero
y de nuevos créditos, lo que depende en gran medida
de la situacién macroeconémica y de las condiciones
financieras, muy vinculadas a la politica monetaria del
momento. Aunque la devoluciéon de la deuda pesa
todavia més que la nueva financiacion, los autores apun-
tan que en 2016 podria invertirse la relacion. El creci-
miento del crédito nuevo a hogares, pymes y grandes
empresas, aunque lejos de las cifras observadas en
2010, sugiere un progresivo avance de la financiacion
al consumo y a la inversién que, ademas, se realiza a
menores tipos de interés.

La reestructuracién y el saneamiento del sector ban-
cario han sido aspectos claves en la recuperacion de
su rentabilidad y de su capacidad de dar crédito, del
mismo modo que el esfuerzo de capitalizacion realizado
le ha permitido cumplir con los niveles de solvencia méas
exigentes. Sin embargo, la banca espariola se enfrenta
a retos importantes, no muy distintos de los que debe
afrontar el conjunto de la banca europea. El articulo de
Jorquin Maupos lleva a cabo una revision de la evolu-
cion reciente del sistema bancario espafiol con especial
atencion a los factores que determinan la rentabilidad
y la eficiencia de las entidades en el actual escenario
de reducidos tipos de interés y desapalancamiento del
sector privado. Sus conclusiones son que, a pesar de la
intensa correccién de la capacidad instalada, los costes
por unidad de activo apenas han caido, por lo que sigue
siendo necesario racionalizar costes y plantear nuevos
modelos de negocio menos dependientes de la oficina
tradicional.

Los activos fiscales diferidos contabilizados por las
entidades de crédito espafiolas y su conversion en crédi-
tos fiscales han sido objeto de una nueva regulacion,
que ha sido favorablemente valorada por la Comision
Europea y que elimina las incertidumbres existentes
sobre su compatibilidad con la legislacién comunitaria.
El articulo de Maria Lopez y Armana Bryant analiza el ori-
gen y la importancia de los activos fiscales diferidos de
la banca espafola en el contexto europeo. Se espera
que la banca europea elimine gradualmente su depen-
dencia de estos activos como forma de capital de alta
calidad a medida que se consolida la recuperacién del
sector y se refuerza su solvencia. Entre tanto, la solucién
adoptada en Espafia para seguir computando los crédi-
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tos fiscales diferidos en el capital se ha instrumentado
a través de una tasa que, en opinién de las autoras, no
tendrd un impacto elevado en la cuenta de resultados
de las entidades.

Los dos siguientes articulos tienen como objeto de
atencion el sector exterior de la economia espafiola.
Uno de los rasgos més caracteristicos del patron de cre-
cimiento de Espafa es la aportacién negativa del sec-
tor exterior durante las fases de crecimiento positivo.
La razdn principal estd en la elevada elasticidad de las
importaciones a la demanda nacional, lo que refleja la
incapacidad del sector manufacturero para responder a
la demanda interna. El articulo de Maria Jesus FERNANDEZ
analiza la competitividad en costes de la industria espa-
fiola y su comportamiento reciente, estableciendo la
diferencia entre las ramas orientadas a las exportaciones
y las orientadas al mercado interno. En las primeras, el
crecimiento de la productividad en la etapa anterior a
la crisis fue mucho maés alto que en las segundas, de
modo que a pesar de registrar aumentos mds elevados
de los salarios, sus costes laborales unitarios apenas
crecieron y sus margenes empresariales se incremen-
taron notablemente. En cambio, las ramas orientadas al
mercado interior sufrieron fuertes subidas de los costes
laborales unitarios y sus margenes apenas mejoraron en
los afios de la expansién. Durante la etapa de recesion,
hasta 2012, los margenes empresariales se compor-
taron de forma inversa: en las ramas exportadoras no
experimentaron variacién alguna, mientras en las orien-
tadas al mercado interno aumentaron, aunque de forma
modesta. La autora concluye que esta mejora de los
margenes es condicién necesaria para que la industria
manufacturera recupere su atractivo como destino de
la inversién productiva y aumente su cuota de mercado
frente a las importaciones, para atender al crecimiento
de la demanda.

Ahora bien, en el contexto del comercio exterior
de mercancias, la situacién de Espafia en cuanto a
sus exportaciones netas como porcentaje del PIB estd
todavia lejos de las economias exportadoras lideres en
Europa. La diferencia principal estd en el menor nivel de
actividad exterior de las pequefias empresas nacionales.
El articulo de Ramon Xirre coloca el acento en la que
denomina base de la pirdmide empresarial espafiola,
empresas que han iniciado su actividad exportadora
en los afos de la crisis, que cuentan con un proyecto

de negocio consolidado y que pueden convertirse en
exportadoras regulares. Entre sus propuestas figuran el
apoyo individualizado, la creacion de redes y alianzas,
el aprovechamiento del potencial de las TIC y abordar el
proceso de internacionalizacion como parte de una
estrategia de mayor calado que busque mejorar la com-
petitividad del negocio.

Los dos articulos con los que se cierra la seccién
de Economia y Finanzas Espafiolas analizan, respec-
tivamente, otras tantas cuestiones relacionadas con la
incorporacién de los jévenes al mercado laboral y con
el ajuste del empleo publico en los afios de la crisis. El
contexto econdmico en que se produce la incorporacion
de los jovenes al mercado de trabajo una vez termina-
dos sus estudios no solo condiciona su probabilidad de
encontrar empleo y su salario a corto plazo, sino que
tiene efectos persistentes sobre tu trayectoria laboral,
distintos seguin el nivel educativo alcanzado. El articulo
de DanieL FernANDEZ Kranz y NURIA RODRIGUEZ PLanas com-
para las curvas de carrera de los jovenes que terminan
sus estudios en diferentes momentos del tiempo y bajo
condiciones econdmicas dispares. Entre sus hallazgos
destaca el hecho de que los efectos sobre los ingresos
laborales anuales estan provocados por la diferencia en
la probabilidad de tener empleo y no tanto por diferen-
cias en los salarios. A su vez, la penalizacién por incor-
porarse al mercado de trabajo en momentos de crisis es
mayor y mas persistente por efecto de la temporalidad
en el empleo, especialmente entre los jévenes sin una
licenciatura universitaria, lo que sugiere que los contra-
tos temporales, en lugar de funcionar como un peldafio
hacia mejores empleos, atrapan a los trabajadores en el
segmento precario del mercado.

El proceso de consolidacion fiscal aplicado en Esparia
en los Ultimos afos ha dado lugar a una reduccion del
numero de empleados al servicio de las Administracio-
nes publicas. El andlisis realizado por ANTONIO MONTESINGS,
Javier J. Perez v Roerto Ramos disecciona los cambios
que se han producido en la estructura y composicién
del empleo publico durante la reciente crisis econdmica.
El ajuste se concentré en el bienio 2012-2103, pero su
interpretacion debe tomar como referencia la expansion
del empleo en los cuatro afios anteriores. A su vez, la
reducciéon del numero de efectivos se apoyd mayorita-
riamente en los trabajadores temporales, lo que dota al
ajuste de un carécter no solo estructural, sino también



ciclico. Por otra parte, el aumento de la jornada legal
de trabajo ha mitigado los efectos de la disminucion
del empleo, especialmente en algunos sectores como
el educativo. El balance de 2007 a 2014 muestra una
composicién del empleo publico en la que ganan peso
los empleados de las comunidades auténomas, los de
las ramas sanitarias y de servicios sociales y los que
tenfan un contrato indefinido.

En la seccion de Economia Internacional, el articulo
de IrRene Pera realiza un repaso de las distintas vias de
financiacion alternativa para las empresas europeas
y de como estas pueden ser complementarias con el
canal bancario, que no obstante seguird siendo fun-
damental para atender una parte significativa de la
demanda de crédito. Como se explica en el articulo,
las fuentes de financiacion alternativa (crowdfunding,

business angels, direct lending, mercado alternativo
bursétil, mercado de deuda corporativa, capital riesgo,
etcétera son vias de obtencién de recursos que pueden
proporcionar estructuras de capital mds solidas y reducir
los riesgos ante posibles shocks financieros. En lo que
se refiere a la entrada de terceros en el capital de las
pequefias y medianas empresas, las ventajas en térmi-
nos de crecimiento y creacién de valor son indudables,
aunque en Europa persisten factores culturales que limi-
tan esta via, especialmente en las empresas de caracter
familiar. En cuanto a las nuevas férmulas apoyadas en
la deuda, las emisiones ofrecen una posibilidad maés fle-
xible en lo referente a compromisos y pueden alcanzar
plazos més elevados. El principal obstaculo que detecta
la autora es el reducido tamafio medio de las pymes,
aunque iniciativas como las enunciadas cuentan cada
vez con mayor apoyo institucional en la Unién Europea.
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Ahorro financiero, deuda privada y crédito en Espafa:
ajustes y recuperaciones compatibles

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Uno de los conceptos usados de forma mas recurrente en los ultimos anos
en relacion con los mecanismos de reequilibrio financiero en muchas econo-
mias es el de “desapalancamiento”. Este fendomeno implica una reduccion de
la deuda —fundamentalmente de la privada— para sentar unas bases de creci-
miento sobre condiciones financieras sostenibles. Espaia es uno de los paises
que participa de este reto y que mayores avances ha registrado desde 2010.
Ademas, se espera que el esfuerzo de desendeudamiento sea compatible con
una evolucion positiva del saldo del crédito al sector privado en 2016 y con el
mantenimiento de tasas de ahorro financiero positivas, como las que se vienen
registrando desde 2012 para el conjunto de la economia espaiiola. De hecho,
en cuanto a la nueva financiacion a empresas, el crédito a pymes fue de 146.600
millones de euros en 2014 y se estima que cierre 2015 en los 159.800 millones
de euros. También se ha observado que desde 2010 y hasta junio de 2015 fami-
lias y empresas han reducido su deuda en 37,5 puntos porcentuales de PIB,
450.000 millones de euros. Asimismo, el ahorro financiero ha pasado de registrar
valores negativos en casi todos los sectores antes de la crisis a aumentar hasta
el 2% para el total nacional, el 3,8% para las familias y el 1,5% para las empre-
sas en junio de 2015.

Introduccion: desapalancamiento,
ahorro y crédito

En los afios que precedieron a la crisis en
Espafa se produjo un considerable aumento del
endeudamiento privado. Este apalancamiento se
prolongd, incluso, hasta 2010. Desde entonces,
hogares y empresas han tenido que realizar —en

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

formas e intensidades distintas— un esfuerzo de
reduccion de deuda muy considerable que adn
proseguird durante unos anos. Este necesario desapa-
lancamiento implica, no obstante, un coste de
oportunidad en términos de recursos financieros
canalizados al consumo o a la inversion. Asimismo,
puede comprometer en alguna medida el ahorro
financiero de los hogares, sobre todo cuando con-
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curre con una situacion de elevado desempleo,
como es el caso de Espafia.

En todo caso, como se muestra en esta nota,
la disminucién de los niveles de deuda puede
ser compatible con un aumento de los flujos de
nuevo crédito y con una recuperacion paulatina
del ahorro financiero. Espafia es un ejemplo de
estas circunstancias y las economias domésticas
y empresas estan logrando disminuir su endeu-
damiento —tras los considerables desequilibrios
acumulados— sin que haya sido preciso poner en
marcha soluciones, como las quitas, que hubieran
implicado una pérdida de reputacion importante
para el pafs.

Los problemas asociados al desapalanca-
mien-to, en todo caso, no son exclusivos de
Esparia ni de esta crisis. Como otros componentes
de la economia ha tenido, en ocasiones, un com-
portamiento ciclico. En un documento reciente
del Fondo Monetario Internacional (Chen et al.,
2015), se analizan las experiencias de reduccién
de deuda en 36 economias avanzadas desde
1960. Se considera el impacto de la deuda tanto
durante la fase de su acumulacién como cuando
es preciso reducirla. Los resultados sugieren que
una reduccién paulatina del apalancamiento del
sector privado tras las recesiones esté relacio-
nada positiva y significativamente con ganancias
considerables de crecimiento del PIB a medio y
corto plazo. Asimismo, todas las politicas orienta-
das a facilitar ese esfuerzo suelen tener también
un efecto positivo.

En paises como Estados Unidos, en el mo-
mento mas critico de la crisis, algunos estudios
(Glick y Lansing, 2009) sugerian que para recu-
perar un nivel de deuda privada “razonable” seria
preciso un ajuste de diez afos en el que la tasa de
ahorro deberfa aumentar del 4% en 2009 al 10%
en 2018. Este ahorro implicaria una reduccién del
0,75% en la tasa de crecimiento anual del con-
sumo, lo que retrasarfa la recuperacion econdémica
pero garantizaria un crecimiento mas sostenible a
largo plazo.

Sin embargo, cuando Estados Unidos comenzo
a dejar atrés la crisis, otras estimaciones (Bauer y
Nash, 2012) sefialaron que aunque la teoria suge-
ria que el desapalancamiento podria tener efectos
negativos sobre el consumo, cuando los hogares
norteamericanos comenzaron a tener mds renta
disponible siguieron sin aumentar su consumo
de forma significativa, lo que sugiere que otros
aspectos ligados a las expectativas o a la calidad
del empleo pueden ser igualmente importantes
para la recuperacion.

En Europa se observan resultados similares en
algunas economias especialmente afectadas por
crisis inmobiliarias y problemas aparejados de
endeudamiento. Este es el caso de Irlanda, donde
McCarthy y McQuinn (2014) usan datos de hipo-
tecas y demuestran que los hogares afrontan su
pago tras la crisis con dificultades que implican
una reduccién muy significativa del consumo, si
bien también sugieren efectos positivos a largo
plazo.

Las condiciones financieras
y el crédito

La capacidad para devolver deuda, ahorrar o
conceder nuevo crédito depende sustancialmente
de la situacion macroeconémica y de las condicio-
nes financieras (nivel de incertidumbre y tipos de
interés, fundamentalmente).

En el ultimo comunicado del Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), el
22 de octubre de 2015', se sefialaba que si bien
la demanda interna de la zona del euro “man-
tiene su fortaleza, las preocupaciones referidas a
las perspectivas de crecimiento de las economias
emergentes y las posibles repercusiones para la
economia derivadas de la evolucion de los mer-
cados financieros y de materias primas siguen
apuntando riesgos a la baja para las perspectivas
de crecimiento y de inflacién”. El BCE indicaba que
aunque la politica monetaria era ya bastante aco-
modaticia, era preciso probablemente revisar ese

' https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is 151022.es.html
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“grado de acomodacion” de cara a la reunién de
politica monetaria de diciembre. En ese sentido,
se recordaba que se contaba con “la disposicion
y la capacidad para actuar, si procede, utilizando
todos los instrumentos disponibles dentro de su
mandato a fin de mantener un grado adecuado de
acomodacién monetaria”. El banco central estima
que la inflacién iré creciendo en la eurozona en
2016 pero aun no llegard al objetivo de medio
plazo del 2%.

Este contexto monetario, en todo caso, implica
condiciones de financiacion bastante favorables.
De hecho, el BCE observa que la tasa de variacion
interanual de los préstamos a las sociedades no
financieras (ajustados de ventas vy titulizaciones)
aumento hasta el 0,4% en agosto en la eurozona,
tras el 0,3 % registrado en julio. En todo caso,
reconoce que “pese a estas mejoras, la evolucion
de los préstamos a las empresas continta refle-
jando su retraso respecto al ciclo econémico, el
riesgo crediticio, los factores de oferta de crédito y
el ajuste en curso de los balances de los sectores
financiero y no financiero”.

En el propdsito de completar los ajustes
financieros en la eurozona (desapalancamiento
incluido) el BCE se afano en recordar que el obje-
tivo de la politica monetaria es el mantenimiento
de la estabilidad de precios pero que “para obte-
ner todos los beneficios de nuestras medidas de
politica monetaria, es necesaria la contribucién
decisiva de otras politicas (...) En particular, las
medidas orientadas a mejorar el entorno empre-
sarial”.

La mejora de los costes y condiciones de acceso
a la financiacion también resulta perceptible en
Espafia seglin se deduce de la tltima “Encuesta
de préstamos bancarios” publicada por el Banco de
Espafa en su Boletin Econémico de octubre?. Esta
encuesta sugiere que los criterios de concesién de
crédito se relajaron ligeramente en el caso de los
fondos destinados a familias para adquisicion de
vivienda en Espafa por primera vez desde 2006,
mientras que se endurecieron moderadamente en

la zona del euro. Por el lado de la demanda, tanto
las entidades nacionales como las de la zona del
euro contestaron que las solicitudes de financiacion
de los hogares para adquisicion de vivienda y para
consumo y otros fines se incrementaron en el ter-
cer trimestre. De forma interesante, las entidades
financieras espafiolas indicaron que, en el tercer
trimestre percibian una mejora en las condiciones
de acceso tanto a la financiacion minorista como a
los mercados mayoristas, también perceptible en
el promedio de la eurozona. Asimismo sefialaron
que el programa ampliado de compra de activos
del BCE mejoro, durante los Ultimos seis meses,
su situacion financiera, de forma mas intensa en
el caso de los bancos espafioles. En cambio, su
impacto en los criterios de aprobacion habria sido
nulo en nuestro pais. En todo caso, los bancos
indicaron que utilizaron la liquidez asociada al pro-
grama principalmente para conceder créditos v,
en menor medida, para sustituir otras fuentes de
financiacion.

Otro elemento relevante en relacién a las con-
diciones financieras es la percepcién sobre la sol-
vencia y estabilidad del pais, expresada en las
calificaciones de las agencias de rating. En octu-
bre, Standard & Poor's elevé el rating de Espafa
un escalén, desde ‘BBB' a ‘BBB+' con perspec-
tiva estable y destacd el “impacto positivo de las
reformas en la economia”. El 21 de octubre, Fitch
publicd su Fundamental Index para Espafia, un
informe sobre el estado del crédito y las condi-
ciones financieras. Fitch enfatizaba la mejora de
la oferta y demanda crediticia y, sobre todo, des-
tacaba el flujo de préstamos a pymes (como se
analizard posteriormente en esta nota). El 23 de
octubre, esta agencia reafirmaba el rating de Espafia
en "BBBp" también con perspectiva estable, sefa-
lando una mejora de los costes de financiacion del
pais y, en general, una reduccion de los riesgos
sistémicos.

En cuanto a la evolucién reciente del crédito
en Espafia, el gréfico 1 muestra la variacion inte-
ranual del crédito al sector privado desde 2012
hasta agosto de 2015. Las tasas permanecen en

2 http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/boletines/Boletin_economic/
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Gréfico 1

Variacion interanual de la financiacion al sector privado, 2012-2015

(Porcentaje)
2012

Fuente: Banco de Espania y elaboracion propia.
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valores negativos, aunque para el total del sec-
tor han bajado desde el -5,3% en 2012 hasta el
-2,7% de agosto de 2015. Esta transicion ha sido
del -6.4% al -2,7% para las empresas y del -3,8%
al -2,6% para los hogares. En todo caso, la mayo-
ria de analistas no prevé que los digitos positivos
lleguen hasta 2016.

En la variacién del crédito parece que aun
pesan més las devoluciones de deuda que los flu-
jos de nueva financiacién. Aun asf, se observa una

El crédito nuevo a pymes se estima que crecerd
desde los 146.600 millones de euros de 2014
hasta los 159.800 millones a cierre de 2015,
cifras que sin embargo aiin contrastan con los
210.000 millones de 2010. En cuanto a las
grandes empresas, los créditos nuevos alcanza-
ron en 2014 los 210.600 millones de euros y se
espera que lleguen a 233.500 millones en 2015,
lejos de los 454.7000 millones de 2010.

paulatina recuperacion del crédito nuevo, tal y
como se muestra en el gréfico 2, con la evolucién
desde 2010 y la estimacion de cierre de 2015 (a
partir de los flujos observados hasta septiembre).

En lo que se refiere a las economias domésticas
(parte superior del gréfico) el crédito a vivienda
pasarfa de 26.800 millones de euros en 2014 a
30.100 en 2015, mientras que el crédito al con-
sumo se elevarfa de los 16.400 a los 18.800 millo-
nes de euros. Estas cifras sugieren un progresivo
avance, si bien aun lejos de los 69.500 y 23.100
millones observados para crédito y vivienda y con-
sumo, respectivamente, en 2010.

En cuanto a la nueva financiacién a empresas
(parte inferior del gréfico 2) el crédito a pymes
—aproximado por las operaciones de importe infe-
rior a un millén de euros— fue de 146.600 millo-
nes de euros en 2014 y se estima que cierre 2015
en los 159.800 millones de euros. Esta cifra alin
contrasta con los 210.300 millones de 2010. En
cuanto a las grandes empresas, los créditos nue-
vos en 2014 alcanzaron los 210.600 millones de
euros en 2014 y se espera que lleguen a 233.500
millones de euros en 2015. En todo caso, son
estas empresas de mayor tamafio donde parece
centrarse en mayor medida el esfuerzo de devolu-
cion de deuda, ya que el importe de las operacio-
nes en 2010 era de 454.700 millones de euros.

No solo han mejorado los flujos sino los cos-
tes de esa financiacion al sector privado. Asi, en
su Boletin Econdmico de octubre, el Banco de
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Gréfico 2
Flujos de nuevo crédito
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Fuente: Banco de Espafia, elaboracion propia y estimaciones de los autores para 2015.

Espafa sefala que “en agosto, los tipos de interés
de los créditos nuevos a las sociedades no finan-
cieras se redujeron respecto el mes precedente
31 puntos bésicos (pb) para las operaciones de
importe superior a un millén de euros (hasta el
1,8 %) y solamente 1 pb para las de menor cuan-
tia (hasta el 3,7 %)".

El esfuerzo de desapalancamiento

Ha sido uno de los términos mas utilizados
en los informes sobre Espafa y otros paises en
los ultimos afios: “desapalancamiento”. General-
mente entendido como un reequilibrio necesario
que impone sacrificios a corto plazo pero coadyuva
al crecimiento en el largo plazo. En una interven-
cion reciente, el gobernador del Banco de Espafia
sefialaba al respeto que “las ratios de deuda sobre
PIB, tanto de empresas no financieras como de
hogares, continuaron moderdndose y estan ya
claramente por debajo de los maximos alcanza-
dos en el anterior ciclo, en 2010, reduciéndose,
asi, la distancia que nos separaba de las ratios
medias de deuda sobre PIB en los paises de la
Unién Econdmica y Monetaria. Para el conjunto
de la eurozona, ha continuado en los Ultimos meses
la mejora gradual de los agregados crediticios, con

un aumento, aunque moderado, de los préstamos
concedidos tanto a sociedades financieras como a
hogares. También es perceptible para el conjunto
de la zona del euro el mantenimiento de cierta
relajacion en los criterios de aprobacién de prés-
tamos a empresas y hogares, con la excepcion
del endurecimiento de los criterios aplicados a los
préstamos otorgados a los hogares para la adqui-
sicion de vivienda, debido a cambios regulatorios
aprobados en varios paises”.

Una primera perspectiva es la referencia de
liquidez del sector hogares, aproximada segtn los
depositos bancarios. Estos han tenido una evolu-
cion irregular desde 2009 aunque desde 2013
se sitiian en el entorno de los 750.000 millones
de euros, frente a los 704.100 millones de euros de
2009 (gréfico 3). Lo més llamativo, en cualquier
caso, es un cambio en la composicion, con un
aumento de los depdsitos a la vista y una disminu-
cién de los a plazo. Esto viene, en parte, explicado
por la competencia abierta en cuentas a la vista
entre entidades de depdsito para captar liquidez.

Aun cuando se trata de un indicador imperfecto,
una de las medidas més utilizadas para aproximar
el grado de apalancamiento del sector privado es

* VI Encuentro Financiero: “De la reestructuracion a la transformacion”, Expansion/KPMG, 20 de octubre de 2015: http://
www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/linde201015.pdf

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 249 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

()

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 249 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

Gréfico 3

Depositos bancarios: evolucion segtn tipologia (2009-
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la ratio “créditos/depositos”. El grafico 4 muestra
que este cociente era superior a la unidad en 2009
(1,14) y, sin embargo, en los Ultimos afios ha caido
hasta situarse en 0,96, fundamentalmente por el
esfuerzo de reduccion de deuda.

{Cuél ha sido la magnitud del esfuerzo realizado
por hogares y empresas para reducir su deuda? El
gréfico 5 muestra la evolucién del endeudamiento
materializado en valores representativos de deuda y
en préstamos entre 2007 y 2015. Esta ratio suponia

Gréfico 4
Ratio “créditos/depositos” (2009-2015)
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Fuente: Banco de Espania y elaboracion propia.




AHORRO FINANCIERO, DEUDA PRIVADA Y CREDITO EN ESPANA: AJUSTES Y RECUPERACIONES COMPATIBLES

Gréfico 5

Deuda materializada en valores representativos de deuda y en préstamos (2007-2015)
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el 206,1% del PIB para el conjunto del sector privado
en 2007 y subié hasta el 216,4% en 2010, para
reducirse después hasta el 178,7% en el segundo
trimestre de 2015, segln los datos aportados por las
Cuentas Financieras de la Economia Espariola del

Banco de Espafia. La deuda sobre el PIB de los hoga-
res alcanzé el 83,5% en 2010 y disminuyd hasta
el 70,6% en el segundo trimestre de 2015. En el
mismo periodo, el apalancamiento de las empresas
bajo del 132,99% al 108,1% del PIB.

Grafico 6

Esfuerzo de desapalancamiento del sector privado (2010-2015)
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El gréfico 6 resume los avances en materia
de desapalancamiento. Desde 2010 y hasta junio de
2015, familias y empresas han reducido su deuda
en 375 puntos porcentuales del PIB, 450.000
millones de euros (160 mil millones los hogares
y 290 mil millones las empresas). Con este ritmo de
desendeudamiento, el Gobierno estima —en su infor-

Los avances en el desapalancamiento del sector
privado se han traducido en una reduccion de
la deuda de familias y empresas en 37,5 pun-
tos porcentuales de PIB desde 2010 hasta junio
de 2015. Con este ritmo, el Gobierno estima
que para 2018 la ratio de deuda de los hogares
sobre el PIB estard en linea con la de Alemania

y Francia.
1

me mensual para inversores—* que para 2018 la
ratio de deuda de los hogares sobre el PIB estara
en linea con la de Alemania y Francia y que entre
2020 y 2023 el saldo hipotecario serd la mitad
del actual.

Ahorro y riqueza financiera
(2007-2015)

En las condiciones de financiacion y deuda
sefialadas, {cudl ha sido la evolucion del aho-
rro financiero del sector privado? Una primera
respuesta puede encontrarse en el grafico 7,
que muestra la ratio “operaciones financieras
netas/PIB" o lo que se conoce mds comun-
mente como “ahorro financiero neto”. Esta tasa
ha pasado de registrar valores negativos en
casi todos los sectores (fue del -9,2% para el
conjunto de la economia en 2007) a aumen-
tar hasta el 2% para el total nacional, el 3,8%
para las familias y el 1,5% para las empresas en
junio de 2015.

Esta evolucién responde a diferentes factores,
tales como una mejora en las condiciones de
mercado (es conveniente recordar que los acti-
vos se valoran a precios de mercado en las Cuentas
Financieras) y una mayor renta disponible desde
2013. El gréfico 8 resulta dtil para examinar qué
elementos recientes estan propiciando una mejora

Grafico 7

Ahorro financiero neto/PIB (2007-2015)
(Porcentaje del PIB)
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4 http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/linde201015.pdf
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Gréfico 8

Enlace entre el balance financiero al principio y al final del segundo trimestre de 2015

(Millones de euros)
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Fuente: Banco de Espania y elaboracion propia.

del ahorro financiero neto, tanto en el sector
hogares como empresas. Muestra el enlace entre
el balance financiero a principios y finales del se-
gundo trimestre de 2015. Aun habiendo sido un tri-

El ahorro financiero neto ha pasado de regis-
trar valores negativos en casi todos los sec-
tores (fue del -9,2% para el conjunto de la
economia en 2007) a aumentar hasta el 2%
para el total nacional, el 3,8% para las fami-
lias y el 1,5% para las empresas en junio
de 2015.

mestre desfavorable en el mercado —con pérdi-
das de valor de los activos de 31.216 millones de
euros en empresas y 22.605 millones de euros
en economias domésticas— las transacciones de
volumen realizadas aumentaron en unos 50.000
millones de euros en el conjunto del sector pri-
vado, permitiendo mantener los balances financie-
ros de hogares y empresas por encima de los 2,06
y 2,10 billones de euros a junio de 2015.

En todo caso, méds que la recuperacién de
activos, lo que pesa en la mejora de la situa-
cién del sector privado es la reduccion de deuda
de las empresas anteriormente comentada. En
particular, a junio de 2015, los hogares habrian
alcanzado una riqueza financiera neta —activos
menos pasivos financieros en su balance— de
1,26 billones de euros, frente a los 0,72 billones
de 2008. En cuanto a las empresas, su balance
financiero neto es negativo dado su mayor en-
deudamiento pero ha pasado de -1,49 billones
en 2010 a -1,33 billones de euros en junio de
2015 (grafico 9).

En definitiva, los datos mostrados en este
articulo revelan que el esfuerzo de desapalanca-
miento en Espafa esta siendo significativo y com-
patible con una paulatina recuperacion de los
flujos de crédito nuevo y del ahorro financiero.
Se trata de mecanismos de reequilibrio en los
que la devoluciéon de deuda atin pesa ma que la
nueva financiacién, pero todo apunta a que 2016
puede convertirse en el afio en el que comience
a suceder lo contrario.
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Gréfico 9

Riqueza financiera neta de hogares y empresas (2007-2015)
(Millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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Retos del sector bancario espafiol tras
la reestructuracion

Joaquin Maudos*

Los desequilibrios acumulados por el sector bancario espanol en la anterior
etapa de expansion han obligado a acometer una profunda reestructuracion
y saneamiento. La intensidad de esos desequilibrios en una parte del sector
aboco al Gobierno de Espaiia a solicitar asistencia financiera de los fondos de
rescate europeos. Las condiciones exigidas en el Memorando de Entendimiento
(MoU) que acompaiio a la ayuda han contribuido a mejorar la viabilidad del
sector. La reestructuracion y la salida de la recesion han sido piezas clave para
que el sector haya recuperado la rentabilidad y su capacidad de dar crédito. En
paralelo, la banca ha hecho un importante esfuerzo de capitalizacion necesario
para cumplir con niveles de solvencia mas exigentes. Sin embargo, los retos y
vulnerabilidades existentes plantean un futuro en el que es dificil aumentar la
rentabilidad, lo que exige a las entidades seguir ganando eficiencia y plantear
nuevos modelos de negocio, asi como reflexionar sobre la viabilidad futura del
actual modelo de banca minorista apoyado en una extensa red de oficinas de
tamano excesivamente reducido en el contexto europeo.

A pesar de que la crisis bancaria ha quedado
atrds, la banca espafiola se enfrenta a retos impor-
tantes por varios motivos: porque el intenso pro-
ceso de desapalancamiento del sector privado alin
no ha tocado fin, lo que afecta al potencial de recu-
peracion del negocio bancario; el actual escenario
de reducidos tipos de interés afecta negativamente
al margen de intermediacion, lo que es un freno
para alcanzar mayores niveles de rentabilidad; el
potencial de compensar la caida de ingresos por

intereses por resultados de operaciones financie-
ras pierde fuelle, conforme se consolidan los tipos
de interés en niveles reducidos, lo que no permite
realizar plusvalias; porque la nueva regulacién del
capital exige mucho més capital y de més calidad,
y captarlo no es tarea facil si la rentabilidad que se
ofrece al inversor es reducida; el elevado volumen
de activos improductivos que permanecen en los
balances bancarios condiciona la recuperacion de
la rentabilidad y la reactivacion del crédito; etcétera.

" Catedrético de Anélisis Econémico de la Universidad de Valencia, director adjunto de investigacion del Ivie y colaborador
del CUNEF. Este articulo se inscribe en los proyectos de investigacion ECO2013-43959-R del Ministerio de Ciencia e Inno-
vacién y PROMETEQII/2014/046 de la Generalitat Valenciana.
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En este contexto, conseguir situar la rentabili-
dad por encima del coste de captar capital es dificil
y exige mds que nunca ganar eficiencia racionali-
zando costes. Y es una misién compleja teniendo
en cuenta que a pesar de que la red de oficinas
se ha reducido un 319% vy el empleo un 25%, los
costes por unidad de activo se han resistido a caer
e incluso han vuelto a aumentar en 2014 y 2015.
Por este motivo, la eficiencia también se resiste a
mejorar y es hoy inferior a la conseguida antes de
la crisis.

Atodas estas dificultades se une otra no menos
importante y es el aumento de la competencia
en dos frentes: uno nacional, que ya se percibe en
forma de caida de diferenciales en los tipos de
interés que cobra la banca en sus préstamos con
el objetivo de ganar negocio; y otro internacio-
nal, derivado del avance de la union bancaria. La
puesta ya en marcha de dos de los pilares de esa
unién (el mecanismo Unico de supervisién y el de
resolucion), junto con la armonizacion de la regu-
lacién (single rule book), configuran un mercado
mas con mas competencia.

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar la evolucién mas reciente del sector banca-
rio espafiol, que abarca tanto los afios del impacto
de la crisis como los de recuperacién, utilizando
los datos maés recientes disponibles referidos a
junio de 2015. Dada la informacién disponible
que ofrece el Banco de Espania, los anélisis que se
realizan en base a la cuenta de resultados (mérge-
nes, rentabilidad, eficiencia, estructura de ingresos,
etcétera) estan referidos a las entidades de depd-
sito, mientras que el resto de andlisis (actividad,
especializacion, indicadores de capacidad, etcétera)
estan referidos a las entidades de crédito.

El articulo se estructura en torno a dos aparta-
dos: uno donde se analiza la evolucion reciente
del sector bancario espariol en términos de acti-
vidad, especializacion, mérgenes, rentabilidad,
eficiencia, liquidez, calidad del activo y solvencia;
y otro donde se reflexiona sobre los retos a los
que se enfrenta el sector y las vulnerabilidades que
debe superar.

Evolucion reciente del sector
bancario espaiiol

Actividad y especializacion

Tras el acelerado ritmo de crecimiento en la
anterior etapa de expansion, la crisis ha dejado
huella en el tamafio del balance del sector banca-
rio espariol. De crecer a una tasa media anual del
14,6% de 2000 a 2007, en los afnos de crisis la
tasa es negativa (cuadro 1). No obstante, el activo
siguio creciendo hasta 2012 y desde entonces se
ha reducido un 17% hasta junio de 2015. Dado
el peso que el crédito al sector privado residente
(OSR) tiene en el balance, tanto su intenso cre-
cimiento en la etapa de expansion (se multiplicd
por 3,3 de 2000 a 2008) como el hundimiento
posterior (reduccion del 27% de 2008 hasta
junio de 2015) es lo que explica la evolucion del
activo. Con el paso del tiempo el ritmo de caida
se ha ido reduciendo, situdndose a mediados de
2015 en torno al 4%. La inversion en renta fija
apenas ha acusado los efectos de la crisis en su
ritmo de crecimiento, por lo que su peso hoy en
el balance (16%) es muy superior al que tenia
en 2007 (9%). La inversién en deuda publica es
lo que explica este aumento, ya que ha més que
triplicado su peso en el activo: del 2,9% en 2007
al 9,1% en 2015. No obstante, el nivel actual solo
es algo superior al que tenia al principio de la
década de los 2000. En el caso de la renta varia-
ble, su peso en el activo total es en la actualidad
(8,7%) superior al existente antes de la crisis en
2007 (6,2%).

En el pasivo, también los depositos del sector
privado residente (OSR) han sufrido el impacto de
la crisis, ya que de crecer a una tasa media del
15,2% hasta 2007, en el periodo posterior el creci-
miento promedio ha sido negativo del -0,5%. Esta
evolucion ha sido similar a la del balance total, por
lo que su peso en el activo se mantiene en el
450. La financiacion del interbancario, como con-
secuencia de la intensa apelacion al Banco Central
Europeo (BCE), alcanzd un méximo equivalente al
17% del activo en 2012, aunque ha ido perdiendo
peso hasta el 11,2% en junio de 2015. La emision
de deuda en los mercados crecié con intensidad
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de 2000 a 2007 dada la insuficiencia de los depé-
sitos para financiar un ritmo tan intenso de creci-
miento del crédito, de forma que de representar
el 4,8% del activo en 2000, en 2007 aumento al
15%. Las dificultades en el acceso a los mercados
mayoristas durante la crisis han reducido ese peso

al 8% en junio de 2015. Finalmente, los recur-
sos propios perdieron peso como consecuencia
de la crisis hasta un minimo del 5,4% en 2010,
pero las nuevas exigencias regulatorias han obligado
a las entidades a aumentar el peso hasta el 8% en
verano de 2015.

Cuadro 1

Balance del sector bancario espafiol (entidades de crédito)

(Miles de millones de euros)

Total Créditos  Créditos a
ACTIVO Activo a Sistema AA.PP,
Crediticio
2000 1.133 145 31
2007 2.946 246 43
2008 3.224 263 53
2009 3.238 247 65
2010 3.252 234 79
2011 3.400 251 90
2012 3.423 279 114
2013 3.026 211 87
2014 2913 155 101
2015 junio 2.832 160 98
tc2000-07 (%) 14,6 7.8 4,5
tc2007-15 (%) -0,53 -5,6 11,6
Totq/ Depdsitos  Depdsitos
PASIVO Pasivo sistema AA.PP,
crediticio

2000 1.133 162 21
2007 2.946 269 75
2008 3224 315 76
2009 3.238 305 82
2010 3.252 270 79
2011 3.400 373 70
2012 3.423 573 69
2013 3.026 381 63
2014 2.913 312 76
2015 junio 2.832 317 76
tc2000-07 (%) 14,6 7,5 20,1
tc2007-15 (%) -0,53 2,2 0,1

Nota: Valores promedios de diciembre de un afio y del anterior.

Fuente: Banco de Espafia.

Créditos a  Créditos  Renta fija Renta Resto
s. privado a sector variable
residente exterior
559 96 139 75 87
1.760 254 268 184 191
1.870 253 326 172 287
1.837 237 415 184 254
1.844 230 384 180 301
1.783 234 406 251 387
1.605 232 509 258 426
1.448 180 493 280 326
1.380 169 492 262 353
1.358 174 459 245 339
17,8 14,9 99 13,6 11,9
-3,4 -4.9 74 3,9 79
Depdsitos  Depdsitos — Renta fija  Capital y Resto
s. privado sector reservas
residente exterior
491 237 55 77 90
1.323 442 426 175 237
1.433 505 395 181 320
1.427 507 434 190 294
1.440 511 433 178 340
1.373 492 435 220 439
1.317 339 394 195 535
1.314 306 297 233 430
1.289 320 249 230 436
1.276 314 227 225 396
15,2 9,3 34,2 12,4 14,8
-0,5 -4,5 -8,1 3,4 7,1
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Gréfico 1

Distribucion porcentual del crédito a sector privado residente (entidades de crédito)

(Porcentaje)
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Tanto los afios de expansién como de crisis alte-
raron sustancialmente la composicion del crédito,
que es la variable mds importante del activo ban-
cario. Como muestra el gréfico 1, el crédito a la
construccion y a la promocion inmobiliaria llegd
a alcanzar un peso maximo en el total del 27%
en 2007. Sumando el crédito para la compra de
vivienda, toda la actividad que tiene que ver con
el sector de la construccion e inmobiliario llegé al
61%. Desde entonces y hasta junio de 2015, se
ha reducido al 13,6% y 559%, respectivamente.
Dado que, como veremos posteriormente, el
aumento de la morosidad ha sido exponencial en
la construccion y promocién inmobiliaria, la mayor
caida del crédito se ha concentrado en estos dos
sectores, habiéndose reducido a la mitad su peso
en el total del crédito.

Margenes y rentabilidad

El impacto de la crisis supuso un deterioro en la
calidad y valor de los activos bancarios que obligd
a un brutal saneamiento. De 2008 hasta junio de
2015, la banca espariola ha destinado 282.000
millones de euros de su margen neto a provisio-
nes, tanto de activos financieros (206.000 millones)
como no financieros (76.000 millones). Los reales
decretos leyes aprobados en febrero y mayo de

2012, que exigian un intenso saneamiento en la
exposicion inmobiliaria, explican que en ese afo
las provisiones representen un maximo del 356%
del margen neto, entrando la banca en pérdidas,
con una rentabilidad sobre activo (ROA) del -2,7%
y una rentabilidad sobre recursos propios (ROE)
del -42,7%. En 2011, también el afio termino en
nUimeros rojos, con un saneamiento equivalente al
155% del margen neto.

El descenso de los tipos de interés de referencia
en los mercados monetarios hasta niveles nunca
antes vistos dificulta la obtencion de beneficios
como consecuencia de la reduccion del margen
de intermediacion. No obstante, la mayor caida de
los gastos que de los ingresos financieros en 2014
y en la primera mitad de 2015 ha permitido una
ligera recuperacion del margen, situdndose en
la actualidad en el 0,99%.

2013 es un punto de inflexién en la cuenta
de resultados, coincidiendo con la salida de la
recesion de la economia espafiola en la segunda
mitad del afio. Tras el saneamiento realizado en la
exposicion inmobiliaria en 2013, el afio termind
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con un beneficio antes de impuestos de 4.157
millones de euros y una rentabilidad del 0,14% en
términos de activos y del 2,01% en relacion a los
recursos propios. En 2014 continud la recupera-
cion de la rentabilidad, con una ROA del 0,46% y
una ROE del 6,01%. En la primera mitad de 2015
(Ultimos doce meses) la rentabilidad se ha man-
tenido en los niveles de 2014, en concreto en el
0,45% en términos de ROA y 5,86% en términos
de ROE. Son niveles muy por debajo de los alcan-
zados antes de la crisis en 2007: ROA del 1,12%
y ROE del 20,2%.

El descenso de los tipos de interés de refe-
rencia en los mercados monetarios hasta niveles
nunca antes vistos dificulta la obtencion de benefi-
cios como consecuencia de la reduccion del mar-
gen de intermediacién. El margen de intereses

(como porcentaje del activo) se ha reducido a la
mitad desde inicios de la década de los 2000 y es
en la actualidad casi un 20% inferior al de antes
de la crisis en 2007. No obstante, la mayor caida de
los gastos que de los ingresos financieros en 2014
y en la primera mitad de 2015 ha permitido una
ligera recuperacion del margen, situdndose en la
actualidad en el 0,99%.

En el caso del margen bruto, ha caido un 21%
como porcentaje del activo desde 2007, aunque
viene creciendo desde 2011. Frente a la caida
del margen de intereses, la banca ha reaccio-
nado aumentando el peso de las comisiones y los
resultados por operaciones financieras. En el pri-
mer caso, han aumentado en 2014 y 2015 hasta
representar el 0,41% del activo, mientras que en
el segundo han triplicado su peso respecto a su

Cuadro 2

Cuenta de resultados del sector bancario espafiol (entidades de deposito)

(Porcentaje sobre Activos totales medios)

2000 2007 2008

Ingresos financieros 457 4,32 478
Costes financieros 2,77 3,10 3,59
Margen financiero 1,80 122 1,19
Otros productos ordinarios 1,19 125 1,05
Renta variable 038 043 041
Comisiones netas 071 052 044
ROF 004 024 0,6
Resto 006 0,07 0,04
Margen bruto 299 248 224
Gastos de explotacion 1,88 1,07 0,99
Margen de explotacion 1,11 1,41 1,24
Dotaciones netas 030 0,06 0,11
Pérdida deterioro activos financieros 0,21 0,31 0,51
Resultado actividad de explotacion 0,60 1,05 0,61
Pérdida deterioro otros activos 0,00 0,05 0,03
Otros resultados 0,37 0,11 0,10
Beneficio antes de impuestos 096 1,12 0,69
Beneficio contable 0,81 096 0,62

Nota: * Ultimos 12 meses.
Fuente: Banco de Espafia.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Junio*
332 247 264 247 2712 194 179
193 1,37 171 1,47 125 098 0,80
1,38 1,10 093 1,01 087 09 0,99
079 093 087 082 09 100 096
025 039 041 046 029 035 031
039 038 037 035 036 040 041
o1 o014 010 010 032 031 0726
004 003 -001 -008 -003 -005 -001
2,17 203 179 183 181 196 195
095 094 089 083 087 092 0%
123 1,09 09 100 094 104 1,00
004 013 006 020 007 007 0,07
063 054 071 254 071 051 048
055 042 0,13 -173 0,16 046 046
024 017 068 103 0,13 005 0,07
0,15 006 000 008 0,11 006 0,07
046 032 -055 -268 0,14 046 045
042 031 -046 -069 -0,15 006 0,09
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Gréfico 2

Rentabilidad del sector bancario espaiiol (entidades de depésito)

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia.

valor en 2011 y 2012, con un valor en junio de
2015 equivalente al 0,26% del activo. Sin estos
ingresos no recurrentes, la rentabilidad actual de
la banca espafiola se reduciria a la mitad.

Eficiencia y costes

En un entorno de reducidos tipos de interés
y mérgenes y con un volumen de actividad a la

Grafico 3

Margen de explotacion destinado a provisiones (entidades de deposito)

(Porcentaje)
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Gréfico 4

Eficiencia del sector bancario espaiiol (entidades de depdsito)

(Porcentaje)
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baja fruto del desapalancamiento de la economia,
es fundamental que la banca racionalice costes
para mejorar su eficiencia. Si bien la banca gané
eficiencia en los afios de expansién fruto de la
intensa caida de los gastos de explotacién (caye-
ron un 43% como porcentaje del activo), la efi-

ciencia actual (gréfico 4) es inferior a la de antes
de la crisis, como consecuencia de una caida del
margen bruto muy superior a la de los gastos de
explotacién. De esa forma, la ratio de eficiencia
actual es del 48,5%, 5,3 puntos porcentuales (pp)
peor que en 2007. Por tanto, a pesar de la correc-

Grafico 5

Numero de empleados y oficinas de las entidades de crédito en Espaiia
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cion en el exceso de capacidad instalada que se
concreta en el cierre de més de 14.000 oficinas
(recorte del 31%) y en una caida del empleo de
70.000 personas (25%) desde sus niveles méxi-
mos en 2008 (gréfico 5), ese esfuerzo no ha sido
suficiente para conseguir ganancias de eficiencia
como consecuencia de la intensa caida de los
maérgenes bancarios.

En términos de eficiencia recurrente (elimi-
nando por tanto los resultados de operaciones
financieras), la evolucion es similar hasta 2012,

A pesar de la correccion en el exceso de capaci-
dad instalada (recorte del 31% en el niimero de
oficinas y del 25% en el empleo) desde sus nive-
les mdximos en 2008, ese esfuerzo no ha sido
suficiente para conseguir ganancias de eficien-
cia como consecuencia de la intensa caida de los

mdrgenes bancarios.
I ———

pero difiere en los afios posteriores como con-
secuencia del aumento del peso de este tipo de
ingresos no recurrentes. Esta ratio de eficiencia
es en la actualidad 8,2 pp superior (menor efi-

ciencia) a la de 2007. En 2013 sufrio un fuerte
deterioro (aumentd casi 11 pp), y en 2014 vy
2015 solo se ha conseguido mejorar en 2,8 pp,
situdndose en el 55,9%, nivel similar al de 2014.

Gap de liquidez

Tras el creciente gap de liquidez que la banca
espafiola acumulo en el pasado boom crediticio,
el hundimiento posterior del crédito ha corregido
gran parte del gap. Asi, la ratio crédito/depdsitos al
sector privado aumentd de 1,4 en 2000 a 1,7 en
2007, pasando de representar una cantidad equi-
valente al 13,8% del activo al 25,4% (gréfico 6).
En junio de 2015 se sitta por debajo del valor
en 2000: 1,2, que supone el 7,6% del activo. El
nivel actual del gap se sitta en un minimo histo-
rico como porcentaje del activo.

La mejora en el gap de liquidez no obedece
a la recuperacion de los depdsitos, sino al hundi-
miento del crédito. En el primer caso, de 2007 a
junio de 2015 han aumentado un 13%, mientras
que el crédito ha caido un 23%. La correccién mas
intensa del gap ha tenido lugar a partir de 2011, y
puntualmente en 2013, ya que solo en ese afio el
gap cayo6 un 38% (165.000 millones de euros).

Gréfico 6

Gap de liquidez crédito-depdsitos del sector privado residente (entidades de crédito)
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Gréfico 7
Financiacion de la banca espafiola en el eurosistema
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Fuente: Banco Central Europeo.

Peso en el eurosistema (eje dcha.)

Los problemas en el acceso a los mercados
mayoristas que tuvieron lugar con el estallido de
la crisis y de forma mds acusada en el contexto de la
crisis de la deuda soberana obligaron a la banca
espafola a acudir intensamente a la liquidez del
BCE, incentivado por los reducidos tipos de interés
de esa financiacion. Como muestra el gréfico 7, la
financiacién del eurosistema alcanzé un méximo
de 411.000 millones de euros en agosto de 2012,
justo en el momento en que Espafia pidié asis-
tencia financiera a los fondos de rescate europeos
dadas las tensiones existentes en esos momen-
tos. Desde entonces, en que la banca espafiola
acaparaba el 349% de todo el préstamo bruto del
BCE, la dependencia ha ido cayendo a la tercera
parte, hasta situarse en la actualidad en 138.000
millones de euros, si bien todavia es un porcentaje
elevado del eurosistema (el 26%).

Calidad del activo

El deterioro en la calidad de los activos de la
banca espanola fue progresivo conforme se fue
pinchando la burbuja inmobiliaria, dada la elevada
concentracién de riesgos en la actividad inmobilia-
ria (construccion, promocion inmobiliaria e hipo-
tecas). Como se ha comentado con anterioridad,

el crédito destinado a esa actividad llegd a repre-
sentar un valor maximo del 61,5% del total del
crédito al sector privado, y cay6 con posterioridad
hasta situarse en el 55% a mediados de 2015.
Pero si nos centramos en la actividad que més ha
sufrido las consecuencias de la crisis (construccion
y promocion inmobiliaria), llegd a suponer el 26%
del crédito, habiendo caido a la mitad hasta junio
de 2015 (13,6%).

La tasa de morosidad del crédito aumentd de
forma exponencial de 2007 a 2013 al abrigo de la
crisis econémica (gréfico 8). De un valor maximo
cercano al 14%, ha ido cayendo con la salida de
la recesion, hasta situarse en el 11% en junio
de 2015. Pero esa media enmascara diferencias
importantes segtin el destino de la financiacién. En

La tasa de morosidad en la construccion y pro-
mocién inmobiliaria, aunque ha descendido,
sigue en un nivel muy elevado: 31,5%. En
cambio, en el crédito destinado a la compra de

vivienda, la tasa actual es del 5,3%.
____________________________________________________________________|

el caso de la construccion y promocion inmobiliaria,
alcanzé un méximo del 35% en 2013, y aunque ha
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Gréfico 8

Tasa de morosidad del crédito a otros sectores residentes (entidades de crédito)

(Porcentaje)
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caido, en la actualidad sigue en un nivel muy ele-
vado (31,5%). En cambio, en el crédito destinado
a la compra de vivienda, la tasa actual es del 5,3%.
Para el total del crédito, los morosos llevan cayendo
de forma ininterrumpida desde enero de 2014,
alcanzando un importe en julio de 2015 de 147,000

millones de euros, lo que supone una reduccion
del 26% (50.000 millones) desde su méximo
histdrico. En la actualidad, el 39% de los créditos
morosos corresponden a la construccién y promo-
cion inmobiliaria (58.000 millones de euros). Lle-
garon a suponer el 51% en 2011.

Grafico 9

Tasa de morosidad del crédito OSR y tasa de cobertura con provisiones

(Porcentaje)
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Un aspecto a considerar en relacion con los
activos dudosos es su cobertura con provisiones.
Tras la fuerte caida de la ratio de cobertura en
2008 por el aumento de los créditos morosos, la
ratio se sitla en la actualidad en el 58%. En el
caso de la provision especifica, la cobertura ha ido
aumentando desde 2011, y se sitlia en junio de
2015 en el 47%.

Solvencia
En los afos de expansién hasta 2007, los recur-

sos propios de la banca espafiola aumentaron a un
ritmo inferior al del activo, por lo que su peso en

2015 en el 14,3% v la ratio de capital de nivel 1
(CET1) en el 12,4%, por encima de los minimos

El coeficiente de solvencia de las entidades de
depdsito espariolas se sitiia a finales de 2014 en
el 13,6% y la ratio de capital nivel 1 (CET1) en el
11,8%, por encima de los minimos requeridos

del 8% y 6% respectivamente.
1

requeridos del 8% y 6%, respectivamente. Tam-
bién ha mejorado la calidad del capital, ya que el de
méxima calidad (CETT) supone el 87% del total.

Gréfico 10

Ratio recursos propios/activo (entidades de crédito)
(porcentaje)
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el activo cayé del 6,4% en 2000 al 5,9% en 2007
(gréfico 9) y continud bajando hasta 2010 (5,7%).
Pero desde entonces, la ratio ha aumentado de
forma progresiva hasta alcanzar un méximo del
7,9% en junio de 2015. La ratio de apalancamiento
ha caido desde 2010 de un valor de 176 a 12,7
en junio de 2015. Es un esfuerzo de capitalizacion
importante y que ha permitido al sector bancario
espafiol cumplir con las exigencias del MoU y con
la nueva regulacion del capital de Basilea Ill. En
concreto, el coeficiente de solvencia de las entida-
des de depdsitos espafiolas se sittia en junio de

Retos del sector bancario espaiiol

La evoluciéon mds reciente del sector bancario
espafiol muestra que tras el enorme impacto de la
crisis, que ha exigido un saneamiento equivalente
al 27% del PIB y que abocd al sector a una renta-
bilidad negativa en 2011 y 2012, el beneficio ha
regresado. Corregir los desequilibrios acumulados
en la etapa de expansion ha exigido una profunda
reestructuracién que se ha materializado en la
correccion del exceso de capacidad instalada y en
la consolidacién del sector.
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Si bien la reestructuracion y saneamiento ha
necesitado de ayudas publicas (gran parte finan-
ciadas con cargo a los fondos de rescate euro-
peos), el importe de las ayudas se sittia en torno
a la media europea (de 2008 a 2014, las ayu-
das acumuladas equivalen al 5% del PIB espariol
frente al 4,7% en el caso de la eurozona), aun-
que desgraciadamente el impacto sobre el déficit
publico ha sido mayor en Espafia (4,4% del PIB
frente al 1,8% en la eurozona).

En el contexto actual, la variable clave para
alcanzar mayores niveles de rentabilidad es
la eficiencia, cuya mejora exige reducir cos-
tes, ya sea mediante nuevos procesos de fusion
encaminados a alentar economias de escala,
ya mediante el avance hacia la banca digital y
dando un mayor peso a otras vias de acceso a
los servicios bancarios distintas a la oficina tra-
dicional.

El ajuste realizado ha permitido a la banca
espafiola situarse en una buena posicion en el
ranking de sectores bancarios de la UE en térmi-
nos de rentabilidad y eficiencia. La Ultima informa-
cion homogéneamente comparable que ofrecen
las estadisticas del BCE se remite a junio de 2014
y hace referencia a los grupos consolidados. Como
muestra el gréfico 11, la banca espafiola dis-
fruta de un margen de intermediacién y también
operativo elevado, un coste operativo por unidad
de activo similar a la media europea, encabeza el
ranking de los principales paises de la UE en tér-
minos de margen de explotacion, disfruta de un
nivel de rentabilidad por encima de la media euro-
pea, y es la banca maés eficiente de los paises ana-
lizados. En el indicador de salud bancaria que sale
mal posicionada es en términos del coeficiente de
solvencia, con un valor 2,2 pp por debajo de la
media de la banca de la Unién Europea.

Si bien la crisis bancaria ha quedado atras, los
niveles de rentabilidad actuales son reducidos y se
sitian muy por debajo de los alcanzados antes de
la crisis. La ROE promedio del sector es del 5,9%,

un nivel reducido e insuficiente en comparacion
con el coste de captar capital (en torno al 8%).
Este no es un problema exclusivo de la banca en
Espafia, ya que como sefiala el tltimo informe de
estabilidad financiera del Fondo Monetario Inter-
nacional de octubre de 2015, la ROE de los paises
desarrollados ha caido del 13,2% en el periodo
2000-06 al 8,2% en 2014. En este dltimo afio,
la ROE de la banca de la eurozona estd en torno
al 2,5%, frente al 9% en Norteamérica. Casi un
70% de la caida de la rentabilidad en los paises
desarrollados se debe a las mayores exigencias de
capital. La menor rentabilidad de la banca de la
eurozona se debe al elevado volumen de activos
improductivos.

En este contexto, uno de los retos méas impor-
tantes de la banca espafiola es alcanzar mayores
niveles de rentabilidad, algo dificil en un marco de
reducidos tipos de interés que lastra la recupera-
cion del margen. Si bien el margen de intereses ha
aumentado ligeramente en 2014 y en la primera
mitad de 2015 como consecuencia de una caida
de los costes financieros superior a los ingresos, de
mantenerse los tipos de interés de referencia en
los mercados monetarios en los niveles actuales,
acabard afectando negativamente al margen, ya
que puede haber capacidad de maniobra para
reducir los tipos activos (que siguen cayendo),
pero no tanto los pasivos.

La variable clave en este contexto es la efi-
ciencia, cuya mejora exige reducir costes. Y como
hemos visto, a pesar de la intensa correccién del
exceso de capacidad instalada, los costes por uni-
dad de activo apenas han caido, e incluso han
aumentado desde 2012. Por tanto, es necesario
que la banca espafiola siga racionalizando costes,
lo que podria alentar nuevos procesos de fusion
encaminados a aprovechar economias de escala
para reducir costes. En paralelo, el avance hacia la
banca digital es importante como estrategia para
reducir costes, si bien los beneficios no se materia-
lizan a corto plazo. En cualquier caso, es necesario
que sigan ganando peso otras vias de acceso a los
servicios bancarios distintas a la oficina tradicional,
maxime teniendo en cuenta que Espana sigue a la
cabeza del ranking europeo en términos de den-
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Grafico 11

Principales indicadores de los sectores bancarios europeos (grupos consolidados), junio 2014
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sidad de red y a la cola en términos de tamafio
medio de una sucursal bancaria.

Una de las lecciones de la crisis bancaria en
Espafa es la importancia que ha tenido la diversi-
ficacion geogréfica. Los dos grandes grupos espa-
fioles han capeado mejor el temporal, no solo por
su buena gestién, sino también por las ventajas
asociadas a la diversificacion. El principio bésico de
que “la diversificacién reduce el riesgo” ha tenido
fiel reflejo en la cuenta de resultados de los dos
grandes bancos espafioles. Por tanto, los nuevos
grupos bancarios que han surgido en Espafia con
la reestructuracién (ya son bancos de tamafio
considerable) y los nuevos que puedan surgir
con nuevas fusiones, deberian poner su mira en
la expansion internacional, sobre todo teniendo
en cuenta que el negocio en Espafa no va dar
muchas alegrfas como consecuencia del desapa-
lancamiento que aun tenemos pendiente.

Otro elemento de vulnerabilidad es el elevado
volumen de activos improductivos. Este es un pro-
blema sobre el que insiste el FMI en su Ultimo
informe para el caso de la banca europea. En prés-
tamos de dudoso cobro, la banca espafiola tiene

en sus balances un volumen en torno al 14% del
PIB. Pero si afadimos los activos adjudicados, la
cifra aumenta hasta el 22% (230.000 millones de
euros). Son activos que generan costes pero no
ingresos, por lo que lastran la rentabilidad.

Un reto adicional al que se enfrenta la banca
espafiola es el derivado del cambio en la estruc-
tura de ingresos. En la época del boom crediticio
y de mérgenes elevados, los ingresos netos por
intereses adquirian gran protagonismo, hasta el
punto de llegar a aportar el 64% del total de ingre-
sos netos. Con la caida del crédito y de mérgenes,
la banca ha utilizado los resultados por operacio-
nes financieras como vélvula de escape, de forma
que en 2013 llegaron a suponer el 18% de los
ingresos netos (gréfico 12). A ello ha contribuido
el carry trade de la financiacién del BCE destinada
a la compra de deuda publica y las plusvalias obte-
nidas con la caida de tipos. Al ser esta clase de
resultados un negocio no recurrente, la banca se
enfrenta al reto de mantener sus ingresos en un
entorno en el que no se podran repetir de nuevo
esas plusvalias, por la fuerte caida de la rentabili-
dad de la deuda publica y el mantenimiento de
tipo en niveles reducidos. De hecho, en los ulti-

Gréfico 12

Estructura de ingresos del sector bancario espafiol (entidades de deposito)
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mos 12 meses hasta junio de 2015, la aportacién
ha caido al 13%.

El carry trade también ha favorecido la cuenta
de resultados de la banca espafiola a través de
los ingresos obtenidos por la compra de deuda
publica, sobre todo cuando los tipos de interés de
la deuda alcanzaron niveles elevados. Del total
de ingresos financieros de la banca espafiola, en
2007 los ingresos asociados a la deuda publica
suponian el 2,7% vy el 30% de los ingresos por
renta fija (gréfico 13). En 2013 y 2014, tras las
barras libres de financiacién del BCE, el porcen-
taje alcanz6 un méximo del 15,5% de los ingresos
financieros y el 58% de los de renta fija. A junio

2015 (ultimos doce meses), se mantiene en nive-
les elevados (14,4% del total de ingresos financie-
ros y 58% de los ingresos de renta fija).

En resumen, si bien la crisis bancaria se da por
superada, como demuestran la reactivacion del
crédito a nuevas operaciones y la recuperacion de
la rentabilidad, los retos y vulnerabilidades existen-
tes plantean un futuro en el que es dificil aumentar
la rentabilidad, lo que exige a las entidades seguir
ganando eficiencia y plantear nuevos modelos de
negocio, asi como reflexionar sobre la viabilidad
futura del actual modelo de banca minorista apo-
yado en una extensa red de oficinas de tamario
excesivamente reducido en el contexto europeo.

Grafico 13

Peso de los intereses de la deuda publica en el total de ingresos financieros y en el total ingresos por renta fija,
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El tratamiento de los activos fiscales diferidos
en el sector financiero

Maria Ldpez Pérez y Aitana Bryant Cano*

El elevado volumen de activos fiscales diferidos (DTA) registrados por las enti-
dades de crédito de algunos paises europeos, y en particular de Espaiia, ha
sido recientemente foco de atencion por la incertidumbre que existia respecto
a su capacidad de absorcion de pérdidas en relacion a otras formas de capital.
En linea con las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional y de las
instituciones europeas, Espaina tomo acciones para reducir su desventaja en
lo relativo al tratamiento de los DTA, acercando la normativa espainola a los
estandares europeos al permitir la conversion de ciertos DTA en créditos fisca-
les (DTC). El pasado mes de abril la Comision Europea inicio una investigacion
para analizar la legitimidad de estas medidas. Con el objetivo de eliminar cual-
quier incertidumbre sobre la compatibilidad del tratamiento tributario de los
DTC con la legislacion europea, la Ley de Presupuestos Generales del Estado
para 2016 ha introducido una modificacion del impuesto sobre sociedades que
ha sido valorada favorablemente por la Comision Europea.

Basilea Ill ha supuesto un incremento de la
exigencia de capital para las entidades de crédito
asi como una mejora de su calidad, lo que ha
ampliado los conceptos a deducir del capital de
mayor calidad, entre ellos los activos fiscales dife-
ridos (DTA)'". Con un calendario gradual, aquellos
dependientes de rendimientos futuros y por lo
tanto inciertos respecto a su compensacion deben
ser eliminados, lo que puede suponer un riesgo
para determinadas entidades que tienen un alto
volumen de estos activos contabilizados en sus
balances.

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

Este articulo analiza el origen de los activos fis-
cales diferidos contabilizados por las entidades de
crédito asf como su tratamiento en la nueva regu-
lacién. A continuacion se analiza el caso espariol
que, como otros paises perjudicados comparati-
vamente por la heterogeneidad en su reconoci-
miento y legislacion fiscal, han tomado medidas
que los acercan a la media europea. Por Ultimo,
se presenta una comparativa de varios paises
europeos en relacién al reconocimiento de
estos activos, que han sido objeto de investiga-
cion por la Comision Europea.

! DTA son las siglas del término en inglés deferred tax assets, que utilizaremos por abreviacion para referirnos a los activos

fiscales diferidos.
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Naturaleza de los activos fiscales
diferidos

Los activos fiscales diferidos se generan cuando
se obtienen pérdidas en un ejercicio que podran
compensarse en ejercicios futuros cuando se
registren beneficios, reconociéndose por tanto un
activo en el balance. En el caso espariol, los DTA
de las entidades de crédito proceden fundamen-
talmente de:

m Diferencias temporarias por ajustes entre la
normativa contable y la fiscal, en su mayor
parte por las dotaciones genéricas, incluidas
las de los Reales Decretos Leyes 2/2012 y
8/2012 constituidas al amparo del proceso
de saneamiento del sector bancario espafiol
y no deducibles fiscalmente hasta su aplica-
cién como dotaciones especificas.

m Bases imponibles negativas (BIN) derivadas de:
e Pérdidas de ejercicios anteriores, o

e La reversién de diferencias temporales por la
aplicacién de las provisiones genéricas al
saneamiento de activos dudosos.

En base a ello, pueden diferenciarse tres tipos
de activos fiscales diferidos:

v DTA que dependen de rendimientos futu-
ros y surgen de diferencias temporarias:
los que proceden de diferencias de impu-
tacion temporal contable vy fiscal.

v Otros DTA que dependen de rendimien-
tos futuros: los procedentes de bases
imponibles negativas.

v DTA que no dependen de rendimientos
futuros: como las retenciones o pagos a
cuenta.

En el caso de los DTA que no dependen de
rendimientos futuros, la entidad no necesita obte-
ner beneficios para realizar su valor. Sin embargo,
el valor de los activos fiscales diferidos que depen-
den de rendimientos futuros solo puede ser rea-
lizado si la entidad genera suficientes beneficios
en el futuro. La posibilidad de que las entidades
puedan generar suficientes beneficios futuros para
compensarlos es el criterio para activarlos en el
balance, y dicho criterio debe ser validado por
el auditor. Es decir, si se considera que no habra
en el futuro beneficios suficientes para compensar
los DTA no se reconocerian en el balance.

Tratamiento de los DTA en Basilea Il

La nueva normativa de solvencia que ha
supuesto la transposicién en Europa de Basilea Il
(CRR?y CRD IV®) y que entrd en vigor en 2014,
introduce la deduccién de los activos fiscales
diferidos que dependen de rendimientos futuros
—con alguin tratamiento especifico seglin su origen
concreto—, al no disponerse de certeza sobre su
posibilidad de compensacion futura, mientras que
los que no dependen de rendimientos futuros no
deben ser deducidos.

Su deduccidn se establece sobre el capital de la
mayor calidad, el capital ordinario de nivel 1 (CETT,
por sus siglas en inglés). Para facilitar la adapta-
cién de las entidades, esta deduccién se aplicard
de manera gradual desde 2015 para aquellos DTA
generados con anterioridad a 2014 a razén de
un 10% cada afio —este seria el calendario mas
laxo permitido por la CRR, que instaba a las auto-
ridades competentes a fijar los porcentajes. En el
caso de Espafia se ha optado por el calendario
comentado-—.

No obstante, la normativa permitia no conside-
rar los DTA como dependientes de rendimientos
futuros si son sustituidos automética y obligatoria-

2 Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos pru-
denciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, conocido como Capital Requirements Regulation (CRR).

* Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, relativa al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de inversion, conocida

como Capital Requirements Directive (CRD) V.
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Cuadro 1

Calendario de deduccion de los DTA en la Capital Requirements Regulation (CRR)

(Porcentaje)

2014 2015 2016 2017 2018

Deducciones en los elementos del capital de nivel 1 ordinario

Activos por impuestos diferidos' que ~ Anteriores al1/1/14
dependen de rendimientos futuros  posteriores al 1/1/14

10 20 30 40

20 40 60 80 100

Nota: (*) Anteriores al 1/1/14 se incrementaran en un 10% anual hasta alcanzar el 100% en 2024.

Fuente: CRR, Afi.

mente, sin demora, por un crédito impositivo, en
caso de que la entidad informe de una pérdida o
en caso de liquidacion o insolvencia de la entidad.

La nueva normativa de solvencia en la UE, deri-
vada de la transposicion de Basilea I1I, establece
la eliminacion gradual de los activos fiscales
diferidos (DTA) dependientes de rendimientos
futuros, del capital de mayor calidad (CET1) de
las entidades financieras, desde 2015 a 2024.

A esta opcién se han acogido algunos paises euro-
peos para evitar la deduccion de estas cantidades
del capital de méxima calidad de las entidades.

Cambios normativos en Espaia

La normativa fiscal espafiola ha provocado la
generacién por parte de las entidades de crédito
de un mayor volumen de activos fiscales. Esto se
ha debido por una parte a la no deducibilidad de
determinados gastos contables, siendo el ejemplo
mas representativo el de las provisiones genéricas,
y, por otra parte, a la no devolucion de impuestos
pagados cuando una entidad tiene pérdidas.

Estas consideraciones generaban una discrimi-
nacién penalizadora respecto a otros paises como
Alemania, Francia u Holanda que aplican el carry
back fiscal, consistente en el reembolso por parte
de Hacienda de cantidades pagadas en momentos
anteriores. O respecto a ltalia, que en 2011 optd

por la transformacién de los activos por impues-
tos diferidos en créditos fiscales frente a Hacienda,
compensables con cualquier obligacién de caréc-
ter fiscal, transmisibles a terceros e incluso reem-
bolsables en una parte de los mismos.

En este sentido, el propio Fondo Monetario
Internacional (FMI) instaba al Gobierno espafriol
en sus informes de seguimiento de la reestructu-
racién del sector financiero espafiol (FMI, 2013)
a poner en marcha algin mecanismo que per-
mitiera a los bancos convertir DTA en créditos,
condicionandolo a una serie de medidas compen-
satorias como renunciar al reparto de dividendos,
la emision de capital o la venta de activos dafia-
dos. Del mismo modo, la Comision Europea vy el
Banco Central Europeo, que junto con el mencio-
nado FMI componian la conocida como troika,
avalaron la medida (Comisién Europea, 2014).

A finales de 2013, de manera previa a la entrada
en vigor de la nueva normativa de solvencia, se bara-
jaron diversas posibilidades con el fin de garantizar
esos activos fiscales, eliminando la incertidumbre en
su compensacion futura y, por lo tanto, la necesidad
de deducirlos gradualmente del capital. Finalmente,
se aprob¢ el Real Decreto Ley 14/2013* que incorpo-
raba a la normativa espariola los aspectos més urgen-
tes de la CRD IV entre ellos la solucion a la deduccion
de los activos fiscales diferidos, que supondria la
modificacién del impuesto sobre sociedades.

Con la modificacién introducida, aplicable con
caracter general a cualquier tipo de entidad, deter-
minados activos fiscales diferidos se convertirfan
en créditos fiscales adeudados por la Hacienda

4 Real Decreto Ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la
normativa de la Unidn Europea en materia de supervision y solvencia de entidades financieras.
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Publica. Esta conversién se aplicaria a los siguien-
tes DTA:

e Los surgidos de diferencias temporales por
ajustes entre la normativa contable y la fiscal,
fundamentalmente por el reconocimiento
de provisiones genéricas.

e Las bases imponibles negativas derivadas
de la reversién de las diferencias temporales
anteriores.

e Los derivados de las dotaciones a fondos
de pensiones.

En Espaifia, aproximadamente el 60% de los
DTA de las entidades de crédito se han trans-
formado en DTC. Aunque las entidades espa-
fiolas en general han reconocido un volumen
significativo de DTA, existe un amplio rango de
variacion en el sector en lo que respecta al peso
sobre activos ponderados por riesgo.

La conversion de activos por impuestos diferi-
dos en créditos exigibles frente a la Administracion
tributaria se produciria cuando se diera alguna de
las siguientes circunstancias:

v Que la entidad registrara pérdidas conta-
bles. En este caso, el importe de los DTA
objeto de conversion se determinaria por
el resultado de aplicar sobre el total de
los mismos, el porcentaje que represen-
ten las pérdidas contables del ejercicio
respecto de la suma de capital y reservas.

v Que la entidad fuese objeto de liquidacién
o insolvencia judicialmente declarada.

Los DTA podran canjearse por valores de deuda
publica si no han sido compensados en el plazo de
18 afios desde el registro contable de los mismos.

Estas medidas suponian seguir computando
en el capital de las entidades financieras aproxi-

madamente 30.000 millones de euros (un 60%
de los DTA generados en Espafia), mientras que
el resto deberia seguir el calendario transitorio de
deducibilidad del capital.

A cierre de 2014, y seguin las memorias publi-
cadas por las entidades de crédito mas represen-
tativas, el volumen agregado de DTA incluyendo
aquellos no generados en Espafia es de 68.464
millones de euros, de los que 44.287 millones se
han convertido en créditos —DTC, deferred tax
credits— (Banco de Espafia, 2015). En proporcion
sobre sus activos ponderados por riesgo, las
cifras oscilan entre un 19% para la entidad con
mayor peso y un 1% en la entidad con menor
nivel. En promedio, de las entidades analizadas,
los DTA suponen un 5% sobre activos ponderados
por riesgo de los cuales los créditos monetizables
serfan un 3%.

Situacion de la banca europea

Portugal y Grecia fueron los Ultimos paises en
adaptar su legislacion para la conversion de activos
fiscales en créditos fiscales a lo largo del afio 2014
y no verse penalizados por la nueva regulacion.

Para el Banco Central Europeo (2014) estas
transformaciones de DTA en créditos con la garan-
tia de los Estados no crean nuevo capital y con-
llevan otras implicaciones como la reduccion del
incentivo o la necesidad de que los accionistas
inyecten capital en las entidades, ademés de refor-
zar el vinculo adverso entre la deuda soberana y
las entidades y generar condiciones menos favo-
rables en términos de liquidez para las entidades.

Grecia, Espaiia, Portugal, Italia e Irlanda son
los paises con un nivel mds alto de DTA en rela-

cion con su capital ordinario de nivel 1 (CET1).
I ———

Segun los datos proporcionados por las enti-
dades para la revision de la calidad de los activos



(AQR, asset quality review), a cierre de 2013, el
saldo de DTA que dependen de rendimientos futu-
ros de la banca europea era de 105,6 billones de
euros, equivalente al 10,6% del capital de nivel 1
ordinario (CET1) a esa fecha. Espafia cuenta
con el mayor saldo de DTA por paises supe-
rando los 25 billones de euros, que vendrian
a representar en torno al 15% del CET1. Por su
parte, Grecia y Portugal son los paises que enca-
bezan la lista en términos relativos respecto a la
ratio sobre CET1 con niveles del 40% vy del 25%,
respectivamente.

Es de destacar la gran dispersién que existe en
términos relativos al CET1 por paises, lo que es
signo de la heterogeneidad de précticas en su reco-
nocimiento en balance. Estas diferencias son una
combinacion de las legislaciones fiscales especifi-
cas por paises asi como del juicio de los auditores a
la hora de valorar la generacion de beneficios futu-
ros en relacion al nivel de DTA.

Respecto a este Ultimo aspecto, el Banco Cen-
tral Europeo realizo el ejercicio de analizar las
relaciones entre el reconocimiento de DTA en
balance con el pago de impuestos previstos en un
escenario base para los préximos afios. El resul-

LA SOLVENCIA DE LOS ACTIVOS FISCALES DIFERIDOS

Gréfico 1
Plazo previsto de recuperacion de los DTA

que dependen de rendimientos futuros, 2013.
Entidades sometidas a la AQR

(Porcentaje sobre el saldo total)

= 6-10 afos
Sin beneficios

= <5 afos
> 10 afos

Fuente: Banco Central Europeo, Afi.

tado es que la gran mayoria de bancos (75 entida-
des, sumando un total de 41,7 billones de euros
en activos) tienen DTA equivalentes a impuestos
correspondientes a cinco o menos anos. En el otro
extremo, hay entidades que, sin beneficios proyec-

Grafico 2

DTA totales en relacion al capital ordinario de nivel 1
(Porcentaje)
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Fuente: SNL, Afi.
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tados en el escenario base, tienen 15,7 billones de
euros en DTA.

Considerando la situacion a cierre de 2014 del
volumen de DTA totales de las entidades que han
pasado a la supervision directa del Banco Central
Europeo, y previo a considerar aquellos que han
sido convertidos en DTC por las diversas iniciati-
vas de los paises, Grecia, Espafa, Portugal, Italia
e Irlanda son los paises que tienen un nivel mas
alto de estos activos en relacion a su capital ordi-
nario de nivel 1.

El pasado mes de abril, la Direccién General de
Competencia de la Comisién Europea comenzd
una investigacion sobre el sistema de conversion
de DTA en DIC, cuyo objetivo era analizar si el
nuevo tratamiento podia ser considerado como
una ayuda de Estado vy, por tanto, incompatible
con la legislacion comunitaria.

El argumento era evitar ventajas comparati-
vas entre paises cuyos Estados no han garantizado
los DTA pero que se encuentran bajo la misma
normativa prudencial (la CRR) que les exige su
deduccion. Por otra parte, tenfa sentido romper
el vinculo entre bancos y Estados en un contexto
en el que la nueva normativa de resolucion aboga
por la asuncion de pérdidas por accionistas y
acreedores y no por los contribuyentes (bail in y no
bail out).

Solucion en Espaia

Con el objetivo de eliminar cualquier incerti-
dumbre sobre la compatibilidad del tratamiento
tributario de los créditos fiscales diferidos (DTC)
con la legislacion europea, la Ley de Presu-
puestos Generales del Estado para 2016 ha
introducido una modificacién del impuesto de
sociedades que ha sido valorada favorable-
mente por la Comisiéon Europea.

La modificacién consistird en lo siguiente:

m Se mantendrd la garantia recogida en el RDL

14/2013 sobre los activos fiscales generados
antes del 1 de enero de 2016. Sin embargo,
los beneficiarios de dichas garantias deberan
abonar una prestacién patrimonial anual en
favor del Estado del 1,5% sobre el saldo de
DTC generados por bases imponibles negati-
vas que conserven en sus balances en caso
de que los DTA generados hubieran sido
superiores a las cuotas liquidas positivas del
impuesto sobre sociedades.

m A partir del ejercicio 2016 solo se garantiza-
ran aquellos DTA que cumplan los requisitos
del RDL 14/2013 aplicdndose el impuesto
de 1,5% sobre los DTA restantes en balance,
pero con un limite que depende del impuesto
sobre sociedades pagado. Es decir, no se
podrén generar DTA garantizables cuando no
se produzca pago por el citado impuesto.

Esta prestacion patrimonial, que deberd ser car-
gada como un coste ordinario adicional a través
de la cuenta de resultados, deberd comenzar a
pagarse, de manera voluntaria, a partir de julio de
2017. En caso de no hacerlo, se entenderéd que la
garantia no se aplica y, por tanto, deberd reducirse
del capital el volumen de activos diferidos.

Segun los célculos oficiales de las autoridades
(Banco de Espafia, 2015), el volumen de DTC de
la banca ascendia a 44.287 millones de euros a
finales de 2014 (41.468 millones generados en
Espafia), de los que 16.363 millones de euros se
generaron cuando las entidades mantenian bases
imponibles positivas y el resto, unos 27.924 millo-
nes de euros, ante bases imponibles negativas.

Por tanto, el pago previsto para esta prestacion
patrimonial podria ascender, para el total del sec-
tor, a unos 419 millones de euros. Este dato se
ha calculado sobre cifras de 2014 y, considerando
que se estima que la mayoria de las entidades
obtendrédn beneficios en 2015, el impacto sera
seguramente menor, en funcion de la utilizacién
de los activos fiscales durante este afio fiscal.

Por otro lado, estimamos que para las enti-



dades de crédito espafiolas, los incentivos serian
claramente a abonar el impuesto propuesto del
1,5%, ya que el pago supone, en promedio, un
impacto relativamente menor (2 puntos basicos
de capital) respecto de los DTC que tendrian que
deducirse del capital en caso de no pagarlo (apro-
ximadamente unos 33 puntos bésicos de capital.

Si bien esta es la logica general para el sector,
en aquellas entidades que cuentan con niveles
elevados de solvencia y un bajo peso de créditos
fiscales en el capital, puede que la eleccién éptima
sea no abonar dicho impuesto y aplicar la deduc-
cion correspondiente (un 20% en el afio 2016).

Conclusiones

Admitiendo que existen argumentos a favor y
en contra del reconocimiento de estos activos fis-
cales diferidos, lo cierto es que los mismos han
tenido su origen en las todavia heterogéneas nor-
mativas contable y fiscal a nivel europeo, y que
incluso las propias instituciones animaban a tomar
medidas al respecto para eliminar diferencias, que
la normativa prudencial recoge como plausibles.

Finalmente, la solucion en Espafia fruto del
consenso alcanzado con la Comision Europea

LA SOLVENCIA DE LOS ACTIVOS FISCALES DIFERIDOS

para seguir computando los DTC en el capital se
ha instrumentado a través del pago de una pres-
tacion patrimonial que no tendrd un impacto ele-
vado en la cuenta de resultados de las entidades,
y que otorga seguridad juridica al sistema finan-
ciero espafiol. Mientras tanto, los DTA seguiran
siendo eliminados paulatinamente del capital de
las entidades vy, en parte, reduciendo su volumen
de manera natural al desaparecer las diferencias
temporales que los originaron. En este escenario,
se espera que la banca europea gradualmente eli-
mine su dependencia de los DTA como forma de
capital de alta calidad a medida que se consolida la
recuperacion del sector y se refuerza su solvencia.
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Los costes laborales unitarios y la evolucién del sector
manufacturero espafol entre 2000 y 2014

Maria Jesus Ferndndez Sanchez*

Durante la etapa de expansion comprendida entre 2000 y 2007, la industria
manufacturera espaiiola sufrio un deterioro de competitividad en costes deri-
vado del incremento de los costes laborales unitarios (CLU) que afecto exclusi-
vamente a las ramas orientadas al mercado interno. Los precios percibidos por
esas ramas productivas crecieron en linea con los CLU para preservar los mar-
genes empresariales, lo que supuso una pérdida de cuota de mercado frente
a las importaciones que puede explicar la reducida dimension del sector y su
escasa capacidad para responder a los aumentos de la demanda nacional, lo
que se traduce en un patron de crecimiento econémico generador de desequi-
librios. En cambio, la competitividad, tanto en costes como en producto, de las
ramas manufactureras orientadas a las exportaciones, evoluciono de forma
mas favorable, lo que explica el mejor comportamiento relativo de la cuota de
mercado de las exportaciones espaiiolas sobre las exportaciones mundiales.
La devaluacion salarial que ha tenido lugar durante los aios de crisis podria
encontrarse en el origen del reciente despegue de las manufacturas, aunque
aun es pronto para establecer conclusiones definitivas.

demanda interna. Este patron, ademds de restar
crecimiento debido a la desviacién de la demanda

Uno de los rasgos mas caracteristicos del ciclo
econdmico espafiol consiste en que cuando la

economia crece, la aportacion del sector exterior
al crecimiento se vuelve negativa. Este patron, que
vuelve a estar presente en la actual fase de recu-
peracién, es consecuencia, mas que de una insu-
ficiente capacidad exportadora, de una elasticidad
muy elevada de las importaciones a la demanda
nacional, lo que refleja, en Ultima instancia, una
incapacidad por parte del sector manufacturero
nacional para responder al crecimiento de la

* Funcas.

nacional hacia las importaciones, genera desequi-
librios como déficit de la balanza de pagos o
endeudamiento frente al exterior.

Para que la economia crezca de una forma
mas equilibrada y sostenible es necesario que
aumente el peso del sector industrial en la econo-
mia —actualmente representa el 13% del VAB total
frente al 16% en la zona del euro—y su cuota en
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el mercado nacional frente a las importaciones, de
modo que el crecimiento de la demanda se tras-
lade en mayor medida a un crecimiento del PIB
nacional. Y para que esto suceda es necesario que
el sector aumente su competitividad y su atractivo
como destino de la inversién productiva.

Este articulo analiza la posible relacion entre la
pérdida de competitividad en costes y la evolu-
cion del sector manufacturero durante los afios de
expansion, asi como el posible efecto de la deno-
minada “devaluacion salarial” que se ha producido
durante la crisis sobre el potencial de crecimiento
del sectory su papel como motor de la economiayy,
por tanto, sobre la capacidad de la economia espa-
fiola para generar un crecimiento més equilibrado.

Evolucion de la competitividad
en costes de las manufacturas
espaiolas entre 2000 y 2014

Como es sabido, los costes laborales unitarios
(CLU) son la relacion entre el salario nominal por
trabajador y la productividad real por ocupado. El

gréfico 1 representa la evolucion de los CLU y sus
dos componentes en Espafia entre 2000 y 2014
en el sector manufacturero. A partir del afio 2000
y durante todo el periodo de expansion econo-
mica, los salarios crecieron por encima de la pro-
ductividad, dando lugar a un aumento continuo
de los CLU. Asi, entre 2000 y 2007 —ultimo afo de
crecimiento de la actividad industrial— los CLU del
sector crecieron un 16,2%, y si hacemos la com-
paracion entre 2000 y 2009, el incremento de
los CLU fue del 24,9%, ya que dicho patron se
prolongd, incluso con més intensidad, durante los
dos primeros afios de la crisis econémica —2008
y 2009

A partir de 2010 se produjo un vuelco en el
esquema anterior, de modo que los salarios, que
segun las cifras de la Contabilidad Nacional no
dejaron de crecer en términos nominales durante
todo el periodo de recesion, avanzaron a una tasa
inferior a la de la productividad. Como resultado,
entre 2010 y 2014 los CLU en el sector manufac-
turero se redujeron un 5,3%, aunque si se com-
paran con los de 2007, aliin eran superiores a los
de dicho afio.

Gréfico 1

Costes laborales unitarios y sus componentes en las manufacturas

(Tasas de crecimiento anual)

8 1

6 -

4 4

2 -

O T T T T T T IV T T T T T 1

-2 4

-4
o — N N < [Te] O N~ [e0] (o] o — N N <
o o o o o o o o o o — — — — —
S © © © ©o o &6 © ©6 © o o o o o
N o~ o~ @\ N N N ~N o~ N N ~N N o~ @\

——(CLU ——Salario porhora ===Productividad porhora

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE.




LOS COSTES LABORALES UNITARIOS Y LA EVOLUCION DEL SECTOR MANUFACTURERO ESPANOL ENTRE 2000 Y 2014

El gréfico 2 compara la evolucion de los CLU
nominales de las manufacturas en Espafia, asi
como la de sus componentes, con la media de la
zona del euro. Entre 2000 y 2008 los CLU crecie-
ron en Espafa un 20,2% mas que la media de la
eurozona, como consecuencia del crecimiento de
los salarios relativos y del descenso de la producti-
vidad relativa. A partir de dicho afio se produjo una
reduccion de los CLU relativos del 8,7%, como
resultado fundamentalmente del descenso de los
salarios relativos, recuperdndose de este modo
aproximadamente la mitad de la competitividad
en costes perdida en la etapa anterior.

No obstante, durante la etapa de crecimiento
los precios percibidos por la industria manufactu-
rera, medidos por la variacién del deflactor del VAB
sectorial, crecieron incluso més que los CLU: un
21,3% entre 2000 y 2007, frente al mencionado
16,2% de los CLU (gréfico 3). Es decir, pese al
fuerte ascenso de los CLU nominales, los CLU en
términos reales descendieron en ese periodo, ya
que los precios cargados por las empresas crecie-

ron més. Esto implica que durante dicho periodo
se produjo un incremento de los margenes empre-
sariales a pesar de la pérdida de competitividad en
costes en relacién a la zona del euro.

Pero este resultado general esconde divergen-
cias importantes entre las ramas manufactureras
orientadas a las exportaciones vy las orientadas al
mercado interior, debido tanto a que los precios
de las exportaciones crecieron muy por debajo de
los precios cobrados en el mercado interno, como
a que la evolucion de los CLU ha sido muy dife-
rente en dichos sectores.

Asi, si consideramos como ramas orientadas a
las exportaciones las que venden al exterior mas
del 40% de su produccion’, los CLU nominales de
este grupo crecieron entre 2000 y 2007 un 4,8%,
muy por debajo del 24% de las ramas orientadas
al mercado interior. Esto fue el resultado de un
crecimiento mucho mds vigoroso de la productivi-
dad —un 42,6% frente a un 8,7%-, y tuvo lugar a
pesar de registrar un aumento mas elevado de los

Gréfico 2

Costes laborales unitarios relativos en las manufacturas, Espaia/UEM
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Grafico 3

Costes laborales unitarios nominales y reales en las manufacturas
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salarios —un 49,4% frente a un 34,8%-— (graficos
4.1y4.2).

Comparando el crecimiento de los CLU nomi-
nales con los precios, al objeto de analizar el
comportamiento de los margenes empresariales
en cada grupo, el deflactor del VAB de las ramas

orientadas a la exportacion crecié un 18,3%, muy
por encima del 4,8% en que se incrementaron
sus CLU, mientras que el deflactor del VAB de las
ramas orientadas al mercado interno ascendié un
23,49%, ligeramente por debajo de sus CLU nomi-
nales. Es decir, los méargenes de las ramas orien-
tadas al mercado interior no mejoraron, aunque

Grafico 4.1

Costes laborales unitarios en las ramas
manufactureras orientadas a la exportacion
(Base 100 en 2000)
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Gréfico 4.2

Costes laborales unitarios en las ramas
manufactureras orientadas al mercado interior
(Base 100 en 2000)
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tampoco empeoraron significativamente, ya que el
crecimiento de los CLU fue practicamente igual al
de los precios percibidos por las empresas, mien-
tras que los margenes de las ramas exportadoras
se incrementaron notablemente. Incluso aunque
utilicemos como indicador de la evolucién de los
precios del sector exportador los precios de expor-
tacion en lugar del deflactor de su VAB, esta con-
clusién se mantiene.

Los costes laborales unitarios (CLU) de las
ramas industriales orientadas a la exportacion
crecieron entre 2000 y 2007 un 4,8%, muy
por debajo del 24% de las ramas orientadas
al mercado interior. Ello se debiéo a un creci-
miento mucho mds vigoroso de la productividad
(42,6% frente a un 8,7%) a pesar de registrar
un aumento mds elevado de los salarios (49,4%
frente a un 34,8%).

En el caso de las ramas orientas al mercado
interior, la necesidad de elevar sus precios en
linea con los costes laborales para mantener los
margenes puede haber minado su competitividad
frente a las importaciones. Ademas, el crecimiento

de los margenes en otros sectores de la econo-
mia no sometidos a competencia exterior podria
haber hecho a estos Ultimos mas atractivos como
destino de la inversion productiva en detrimento
de las manufacturas. Todo ello explicaria el escaso
crecimiento de la producciéon de estas durante
todo el periodo de crecimiento. Asi, el VAB del
sector manufacturero orientado al mercado inte-
rior crecié un 16,7% entre 2000 y 2007, muy por
debajo del crecimiento de la demanda interna,
que fue del 34,7%, y muy lejos también del cre-
cimiento registrado por las importaciones de bie-
nes, que ascendid al 59,3%. Es decir, la industria
manufacturera espafiola tuvo que sufrir una signi-
ficativa pérdida de cuota de mercado frente a las
importaciones.

En las ramas orientadas al mercado exterior,
los precios relativos de las exportaciones espafio-
las, medidos por los indices de valor unitario
de las exportaciones frente a los paises desarro-
llados, aumentaron un 2% entre 2000 y 2007, y
si se tiene en cuenta la apreciacion del euro en el
mismo periodo, la pérdida de competitividad en
precios fue de casi el 9%. En el gréfico 5 puede
observarse que la cuota de mercado de las expor-
taciones espafiolas sobre las mundiales aumento
entre 2000 y 2003 desde el 1,78% hasta el

Gréfico 5

Cuota de mercado de las exportaciones espafiolas
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2,06% —beneficidndose todavia del impacto de
las devaluaciones de 1993 y 1994—, para después
iniciar una tendencia descendente hasta alcanzar
en 2012 el minimo de 1,60%. Dicha pérdida de
cuota de mercado fue, sin embargo, inferior a la
sufrida por la mayoria de los paises desarrollados,
que se suele atribuir al fuerte crecimiento de las
exportaciones chinas. Es decir, pese al aumento
de los precios por encima de los de nuestros com-
petidores, la cuota de mercado de las exportacio-
nes espafolas se comportd mejor que la de estos,
lo que puede significar que dicho aumento de pre-
cios estaba justificado por mejoras en la competi-
tividad de nuestros productos (calidad, contenido
tecnoldgico, etc.; aunque puede haber otros facto-
res que influyen sobre la evolucién de la cuota de
mercado, como la apertura de nuevos mercados).

Los mdrgenes empresariales de las ramas
industriales orientadas al mercado interior no
mejoraron en los afios de la expansion, aunque
tampoco empeoraron significativamente. En
cambio, los margenes de las ramas exportadoras

se incrementaron notablemente.
|

Con respecto al comportamiento durante la
etapa de recesién, como ya se ha sefalado, en los
dos primeros afios de la misma, 2008 y 2009,
los CLU siguieron aumentando, para sufrir una
correccion a partir de dicho momento. Los precios
siguieron creciendo por encima de estos Ultimos,
con lo que los CLU reales volvieron a decrecer —es
decir, el excedente de explotacion volvid a aumen-
tar—. En cuanto a las diferencias entre los sectores
orientados a la exportacién y los orientados al
mercado interno, solo existen datos hasta 2012
al nivel de desagregacion necesario para realizar
el andlisis. Hasta dicho afio los margenes por sec-
tores se comportaron de forma inversa a como lo
hicieron en la etapa de expansion: en los secto-
res orientados a la exportacion no experimentaron
variacién alguna —el crecimiento de los precios
cobrados por el sector fue practicamente igual al
aumento de sus CLU—, mientras que en las ramas
orientadas al mercado interior, aumentaron, aun-

que de forma modesta. Asi, en estas Ultimas los
CLU nominales subieron un 5,3%, frente a un cre-
cimiento de su deflactor del 7,3%.

Durante la etapa de recesion, hasta 2012, los
mdrgenes empresariales se comportaron de
forma inversa a la etapa de expansion. En los
sectores orientados a la exportacion no experi-
mentaron variacion alguna, mientras que en las
ramas orientadas al mercado interior aumenta-

ron, aunque de forma modesta.
I ———

Esta mejora de los mérgenes de las ramas orien-
tadas al mercado interno es una condicion nece-
saria para que el sector manufacturero recupere
atractivo como destino de la inversién productiva,
y aumente su tamario, su cuota de mercado frente
a las importaciones y su capacidad para atender al
aumento de la demanda. Es decir, es la condicion
necesaria para iniciar un proceso de sustitucion de
importaciones y de transformacién estructural de la
economia.

(Esta produciendo la devaluacion
salarial una transformacion
estructural de la economia
espaiiola?

Todavia es muy pronto para saber si efectiva-
mente la recuperacion de competitividad en cos-
tes en el sector manufacturero estd dando lugar a
dicho proceso de reasignacién de recursos hacia el
mismo. Se trata de un cambio estructural y, como
tal, requiere mucho tiempo. No obstante, la evolu-
cion reciente del sector ofrece sefales alentadoras.
Desde que comenzd la recuperacién de la econo-
mia espafiola en el tercer trimestre de 2013, hasta
el segundo trimestre de 2015, el sector manufac-
turero es el que ha liderado el crecimiento, con un
ascenso de su VAB del 6,3% —frente a un 4,4%
de crecimiento del PIB—, lo cual no habia sucedido
nunca durante la etapa de expansién de 2000-
2007. Ademas, este crecimiento de la produccion
ha sido posible con un crecimiento de la demanda
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final en el mismo periodo del 6,2%. Las importa-
ciones de bienes en el mismo periodo aumen-
taron un 11,3%, que sigue siendo mas que la
produccién del sector, pero la relacién entre el cre-
cimiento de ambas variables se ha reducido nota-
blemente en comparacion con la etapa anterior. Al
mismo tiempo, el segundo trimestre de 2015 fue
el sexto consecutivo en el que crecié el nimero
de empleos equivalentes a tiempo completo en
este sector, y desde el afio 2000 no habia exis-
tido nunca un periodo tan largo de crecimiento del
empleo en las manufacturas.

Por supuesto, este favorable desempero del
sector manufacturero desde el inicio de la recu-
peracién puede ser engafoso, y suponer tan solo
una “normalizacion” tras la profunda caida sufrida
durante la recesion. Solo el tiempo dird si nos
encontramos al inicio de un proceso de trans-
formacion estructural hacia un modelo de creci-
miento mas sostenible y equilibrado.

Conclusiones

Durante la etapa expansiva, entre 2000 y 2007,
el sector manufacturero espafiol perdié competi-
tividad en costes frente a la eurozona, debido al
mayor crecimiento de los CLU nacionales. Pese a
ello, los precios percibidos por el sector crecieron
mas que los CLU, lo que significa que los mérge-
nes aumentaron. Ademds la cuota de mercado de
las exportaciones espafiolas se comportd mejor
que la de los demaés paises desarrollados.

Estas aparentes incoherencias obedecen al dife-
rente comportamiento entre las ramas industriales
orientadas a las exportaciones vy las orientadas al
mercado interior. Las primeras se comportaron de
forma muy favorable durante la etapa de expan-
sion econdmica, exhibiendo un fuerte crecimiento
de su productividad que les permitid elevar los
salarios por encima de los de las ramas orientadas
al mercado interior, sin que ello afectase apenas a
sus CLU. Ademds, también pudieron aumentar los
precios por encima de los de nuestros competido-
res, incrementéandose los margenes empresariales,
sin que ello perjudicara a la evolucion de la cuota

de mercado en comparacion con la de aquellos,
lo que indica que también debié de producirse un
aumento de la competitividad de los productos.

En contraste, las ramas manufactureras orien-
tadas al mercado interior experimentaron un cre-
cimiento muy modesto de la productividad, que,
unido al aumento de sus salarios, supuso un
importante ascenso de los CLU. Este se trasladd
a los precios finales preservando los mérgenes
empresariales, pero el hecho de que el creci-
miento de la producciéon del sector fuera persis-
tentemente inferior al de la demanda interna, e
inferior al crecimiento de las importaciones, indica
que los productores nacionales muy probable-
mente perdieron cuota de mercado dentro del
mercado nacional frente a las importaciones.

La evolucion reciente de la industria espariola
ofrece sefiales alentadoras. Desde que comenzd
la recuperacion, el sector manufacturero ha lide-
rado el crecimiento con un ascenso de su VAB
del 6,3% (frente a un 4,4% del PIB). Al tiempo,
el sequndo trimestre de 2015 fue el sexto con-
secutivo en el que crecio el niimero de empleos
equivalentes a tiempo completo, lo que no suce-
dia desde el aiio 2000.

A partir de 2010, las ramas orientadas al mer-
cado interior registraron un ajuste en los CLU que,
unido al incremento de sus precios, ha hecho
posible un ascenso de sus mérgenes y, por tanto,
de su capacidad de atraccion de inversiones, lo
que podria ser la explicacion del excelente desem-
pefo del sector desde el inicio de la recuperacion
econdmica. Es decir, la denominada “devaluacion
salarial” podria haber comenzado a ejercer un
efecto positivo sobre la capacidad de crecimiento del
sector y su papel como motor del crecimiento
economico, condicion necesaria para reducir la
elevada elasticidad de las importaciones espafio-
las ante el crecimiento de la demanda nacional, y
por tanto, para generar un modelo de crecimiento
mas equilibrado y sostenible. No obstante, aun-
que los indicios son favorables, ain es muy pronto
para establecer conclusiones definitivas.
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La internacionalizacidon de la economia espafiola:
avances, limitaciones y mejores practicas

Ramon Xifré*

Las empresas espaiiolas han mejorado, en términos agregados, su internacio-
nalizacion de forma muy notable en los ultimos aios. Con todo, la economia
espaiiola todavia dista mucho de presentar unos niveles de exportaciones netas
comparables con los de Alemania, Holanda e Italia. En parte, esto se debe a las
importantes limitaciones que las numerosas empresas que se encuentran en
la base de la piramide empresarial exportadora espaiiola (empresas medianas
y pequeiias con exportaciones mas bien esporadicas y circunstanciales) afron-
tan para iniciar, mantener o profundizar sus procesos de internacionalizacion.
Asi lo demuestra la extraordinaria concentracion de las exportaciones espaiio-
las en un grupo muy reducido de empresas. El estudio incluye la revision de
algunas de las mejores practicas internacionales para que las empresas en la

base de la piramide superen estos obstaculos.

La plena recuperaciéon de la economia espa-
fiola, mediante un crecimiento més estable y sos-
tenible que minimice el riesgo de futuras crisis y
de pérdidas masivas de empleo, requiere de una
mayor apertura hacia los mercados exteriores. Se
deberia equilibrar el peso de los distintos secto-
res, reduciendo el de los sectores no comerciables
y apostar en cambio por vender mds al exterior,
tanto bienes como servicios. Esta es la receta que
han seguido los paises de nuestro entorno que se
han recuperado antes de la crisis y que pueden
ofrecer a sus ciudadanos mejores expectativas de
progreso econdmico Yy social.

Con esta motivacion, el presente trabajo pre-
tende analizar la evolucién reciente del nivel de

internacionalizacion de la economia espafiola y sus
empresas. En primer lugar, desde una perspectiva
macroecondmica, se estudia si hay indicios de que
la economia espafiola se haya reorientado hacia la
demanda exterior después de la crisis. Para dispo-
ner del contexto adecuado, este ejercicio se rea-
liza en términos comparativos con las otras cuatro
grandes economias de la zona del euro.

El papel fundamental en este proceso de aper-
tura al exterior le corresponde, naturalmente, a las
empresas. Por ello, el trabajo también se aproxima
a la cuestion desde una perspectiva microeco-
némica, analizando los ultimos datos disponi-
bles sobre las empresas espafiolas exportadoras.
La intencién es avanzar en el conocimiento de

* Profesor de negocios internacionales en ESCI-UPF e investigador del IESE.
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la demografia empresarial que ha sustentado la
expansion de las exportaciones espafiolas vy, par-
ticular, analizar qué papel juegan las empresas de
tamafio pequefo y mediano-pequefio, que sue-
len afrontar unas condiciones competitivas méas
dificiles.

El trabajo concluye con una revision muy
sucinta de las mejores prdcticas internacionales
que se han adoptado para apoyar precisamente
la internacionalizacion de este tipo de empresas.

Analisis macroeconémico

Las exportaciones de bienes y servicios de
Espafa crecieron entre los afios 2000 y 2014 a
un ritmo solo comparable, dentro del grupo de
las cinco grandes economias de la zona del euro,
al de los paises lideres exportadores, Alemania y
Holanda. Medidas en euros corrientes, las expor-
taciones espafiolas practicamente han doblado su
importe durante este periodo de 15 afios (gréfico 1).

Como es bien sabido, las exportaciones de ser-
vicios incluyen los gastos que los turistas extranje-
ros han realizado en Espafa. Ahora bien, incluso

excluyendo esta rubrica y analizando solo las
exportaciones de bienes, los rasgos bésicos del
comportamiento del sector exterior espafiol se
mantienen segun lo dicho més arriba. Las exporta-
ciones espafiolas de mercancias practicamente se
ha doblado entre 2000 y 2014. En este caso, el
crecimiento es superior al de Holanda y sélo infe-
rior al de Alemania, dentro de las cinco principales
economias de la zona del euro (gréfico 2).

Con todo, a pesar de estos resultados satis-
factorios en materia de exportaciones, el proceso
de internacionalizaciéon espafiol presenta también
limitaciones importantes. Siguiendo el trabajo de
Myro (2013), la internacionalizacion de la econo-
mia espafiola adolece de deficiencias estructu-
rales de tres tipos: (i) estructura productiva, con
un patrén de especializacion muy centrado en
las manufacturas de intensidad tecnoldgica baja
y media-baja; (ii) estructura empresarial, ya que
sobreabundan las empresas de pequefio tamario;
(iii) estructura geogréfica de las exportaciones vy la
actividad internacional en su conjunto, que todavia
estdn muy centradas en los destinos de la Unién
Europea. Por su parte, Garcia-Canal (2013) sefiala
debilidades adicionales, como son la caida de las
inversiones espafiolas en el exterior.

Gréfico 1

Exportaciones de bienes y servicios en euros corrientes
(Indice 2000 = 100)
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Grafico 2

Exportaciones de bienes en euros corrientes
(Indice 2000 = 100)

220 -
200 -
180 -
160 -
140 -
120 -

100 H

80

2000 2001 2002 2003

= == Francia Alemania

Fuente: Eurostat.

—— -ltalia

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

...... Holanda == Espafia

Afadiremos aqui otros rasgos complementa-
rios para caracterizar el patron exportador espariol.
El grafico 3 representa las exportaciones netas de
Espana, de bienes y de servicios, como porcen-
taje del PIB, y el saldo total, es decir, la suma de
estos dos saldos. El gréfico 4 representa las mis-

mas series para las otras cuatro principales econo-
mias de la zona del euro (Alemania, Francia, Italia
y Holanda). El cuadro 1 recoge los promedios para
estos cinco paises para el periodo 2000-2014 en
su conjunto y los periodos intermedios 2000-
2008 y 2009-2014.

Grafico 3

Exportaciones netas de Espaia de bienes, servicios y totales

(Porcentaje del PIB)
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Gréfico 4

Exportaciones netas de Alemania, Francia, ltalia y Holanda de bienes, servicios y totales

(Porcentaje del PIB)
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El déficit comercial espafiol se triplicd entre
2003 y 2007, pasando del 2% al 6% del PIB. A
partir de entonces el saldo ha mejorado de forma
continua; se equilibré en 2011 vy, segun los Ulti-
mos datos, ha alcanzado un superavit del 2%
en 2014. Esta evolucién sittia a Espafia con un
patron intermedio entre, por un lado, Alemania y
Holanda, ambas potencias exportadoras con supe-
révit comercial del 8% y 10% respectivamente y,
por otro, Francia, pais en el que el saldo comercial
se viene deteriorando desde 2002. ltalia es un
caso aparte con resultados comerciales discretos

pero relativamente estables y con una clara ten-
dencia a la mejora desde 2011.

Para refinar el andlisis, se analiza el saldo de
las exportaciones de bienes, diferenciando entre
bienes energéticos o no energéticos (graficos 5
y 6). Esta descomposicion permite conocer que
las cinco economias estudiadas tienen un déficit
estructural de productos energéticos de alrede-
dor del 3% del PIB, algo menos en el caso de
Holanda, consecuencia de las importaciones netas
de combustible. Al margen de este componente,
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Cuadro 1

Exportaciones netas de bienes, servicios y totales
en porcentaje del PIB
(Promedio del periodo)

Total Bienes  Servicios
2000 - 2014 Alemania 4,8 6,4 -1,6
Holanda 8,4 9,5 -1,2
Francia -0,7 -1,1 0,4
[talia 0,3 0,5 -0,2
Espania -2,1 -5,4 3,3
2000 - 2008  Alemania 4,2 6,2 -1,9
Holanda 77 8,9 -1,2
Francia 0,2 -0,5 0,7
Italia 0,2 0,4 -0,2
Espania -39 -6,9 2,9
2009 - 2014  Alemania 5,6 6,8 -1,1
Holanda 9,4 10,5 -1,1
Francia -2,0 -2,1 0,1
Italia 0,4 0,6 -0,3
Espana 0,7 -3,1 39

Fuente: Eurostat.

que es dificil que varie de forma significativa en
el medio plazo, la cuestion verdaderamente rele-
vante para la competitividad comercial de un pais

y de sus empresas es el comportamiento de las
exportaciones netas de bienes no energéticos.

Atendiendo al comercio de bienes no energéti-
cos, Espafia estd aiin bastante lejos de las eco-
nomias exportadoras lideres y de otros paises
intermedios. Desde 2011 a 2014 el saldo comer-
cial no energético de Alemania y Holanda se
situd en un superdvit superior al 10% del PIB,
el de Italia en un valor cercano al 5%, mien-
tras el de Espafia alcanzd su mdximo registro
en 2013 con el 1,6% para descender al 0,5% al

ario siguiente.
1

En este sentido, los gréficos 5 y 6 permiten
concluir que la situacién de Espafia no solo estd
lejos de las de las economias exportadoras lide-
res, Alemania y Holanda, sino también de Italia.
En particular, desde 2011 a 2014, las dos prime-
ras sitiian su saldo comercial no energético con el
resto del mundo en un superdvit superior al 10%
del PIB, ltalia en valores cercanos al 5% mientras
que Espafia alcanzd su maximo registro en 2013
con el 1,6% del PIB para descender al 0,5% el

Gréfico 5

Exportaciones netas de Espaiia de bienes segtin tipo de bienes (energéticos y no energéticos)

(Porcentaje del PIB)
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Nota: Se consideran bienes energéticos el grupo de productos SITCO6.

Fuente: Eurostat.
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Gréfico 6

Exportaciones netas de Alemania, Francia, ltalia y Holanda de bienes segtn tipo de bienes

(energéticos y no energéticos)
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

afo siguiente y Ultimo de la serie. Las diferencias
entre estos saldos dan una idea del camino que
le queda a Espafia para obtener del exterior una
participacién en el PIB comparable a la de las otras
grandes economias europeas.

Analisis microeconomico

Hoy sabemos que, en muchos sentidos, dos
empresas pequefas de dos paises diferentes se

parecen mucho més entre si que dos empresas
de un mismo pais pero de tamarfios muy distintos.

En particular, en el campo de la internacionali-
zacion, el anélisis de Barba et al. (2010) muestra
que las diferencias en la intensidad de la actividad
exterior de las empresas espafiolas y alemanas
son relativamente pequefias cuando el tamario de
la empresa es grande (més de 250 trabajadores).
En cambio, para las empresas de menor dimen-
sion (menos de 20 trabajadores), las empresas



LA INTERNACIONALIZACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA: AVANCES, LIMITACIONES Y MEJORES PRACTICAS

alemanas tienen un nivel de actividad exterior sig-
nificativamente superior al de las espafiolas.

Estos resultados estdn en consonancia con los
que obtienen Correa-Lopez y Doménech (2012)
a partir de la Encuesta sobre Estrategias Empresa-
riales. En particular, dichos autores encuentran que
otra medida complementaria de actividad expor-
tadora, el porcentaje de empresas exportadoras,
aumenta de forma importante con el tamafio de
la empresa. Asi, mientras que aproximadamente
un 25% de las empresas espafiolas de menos de

20 trabajadores exportan, este es el caso en mas
del 90% de las empresas con un plantilla superior
a los 200 trabajadores.

Por todo ello, es importante conocer la estruc-
tura empresarial que soporta la internacionalizacién
de la economia espafiola. El gréfico 7a representa
la de las empresas exportadoras espafiolas agru-
padas por tamafo y tipo de actividad exporta-
dora. El gréfico 7b muestra la concentracion de
las exportaciones totales de Espafa seglin estos
pardmetros. Para ello, se dividen las empresas

Gréfico 7
Empresas espanolas exportadoras

7a.NUmero de empresas espafiolas exportadoras por tamafioy tipo de actividad exportadora
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7a. Concentracion de las exportaciones espafolas seglin el tamafio y la actividad

exportadora de la empresa (porcentaje)
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Notas: Se define empresa pequefia como aquella que exporta menos de 50.000 euros al afio. Se define empresa exportadora frecuente
como aquella que lleva realizando exportaciones en los Gltimos cuatro afios.

Fuente: ICEX.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

I
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 249 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

ui
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 249 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

RAMON XIFRE

exportadoras en tres grupos seglin la nomencla-
tura utilizada por el ICEX: empresas exportadoras
pequenas, es decir, aquellas que exportan menos
de 50.000 euros al afio; empresas exportadoras
grandes y frecuentes, es decir, aquellas que expor-
tan més de 50.000 euros y que mantienen la acti-
vidad exportadora durante los ultimos cuatro afios
y, finalmente, empresas exportadoras grandes
pero ocasionales, es decir, aquellas que exportan
mas de 50.000 euros al afio pero no lo hacen de
forma ininterrumpida en los Ultimos cuatro afos.

En primer lugar, el grupo de empresas que
mas ha crecido en nimero entre 2010 y 2014
es el de las empresas pequefias, aumentando
un 46% y pasando de 74.000 a 108.000. Este
colectivo empresarial, conocido como la base de
la pirdmide empresarial esparfiola (Xifré, 2014),
es importante porque en muchos casos se trata
de empresas con un proyecto de negocio conso-
lidado que inician su actividad exportadora y que
pueden convertirse en exportadoras regulares.

Las empresas exportadoras grandes y frecuen-
tes apenas representan el 15% de todas las
empresas exportadoras, pero generan el 90%
del volumen total de exportaciones. En la cima
de la pirdamide, 95 empresas (el 0,1% del censo
exportador) exportan mds de 250 millones de
euros al arno, sumando el 40% de las exportacio-
nes totales de Esparia.

Sin embargo, en términos de contribucion a las
exportaciones totales, los graficos 7a y 7b mues-
tran con claridad que son las empresas exportado-
ras grandes y frecuentes, que apenas representan
el 15% de todas las empresas exportadoras, las
que generan el 90% del volumen total de las expor-
taciones espafolas. De hecho, el colectivo de
empresas exportadoras grandes y regulares ha
aumentado tan solo un 6,7% entre 2010 y 2014,
pasando de 21.237 a 22.654.

El cuadro 2 ofrece informacion adicional sobre
el grado de concentracién de las empresas espafio-
las exportadoras. En la cima de la pirdmide expor-

Cuadro 2

Concentracion de las exportaciones espaiiolas segun
volumen de exportacion de la empresa

Volumen de  Nimero de 9% sobre 9% sobre
exportacion de  empresas  ndmero total  exportaciones
la empresa de empresas totales
Mas 250
millones de € 95 0,1 39,7
Entre 50 y
250 M. € 449 03 18,8
Entre 5y
50 M. € 4.153 2,8 24,9
Total: méas de
5M. € 4.697 32 83,4
Fuente: ICEX.

tadora se encuentran 95 empresas que exportan
mas de 250 millones de euros al afio. Este grupo
selecto de empresas representa solo el 0,1% del
censo empresarial exportador pero genera el 40%
de las exportaciones totales de Espafia. Si se cuen-
tan a todas las empresas con exportaciones supe-
riores a los 5 millones de euros, estas no llegan a
los 5.000 operadores pero son las responsables
de mas del 80% de las exportaciones totales.

Aunque la actividad exportadora suele estar
concentrada en pocas empresas en todos los
paises (Bernard et al, 2012), y a pesar de no
disponer de informacion metodoldgicamente
comparable sobre concentracién para otras eco-
nomias, estos datos llevan a pensar que la base
empresarial exportadora espafiola presenta un
margen de crecimiento y mejora muy importante.
Por ello parece pertinente estudiar medidas espe-
cificas para apoyarla a partir de un mejor conoci-
miento de las peculiaridades que caracterizan los
procesos de internacionalizacion de las empresas
de reducida dimensién

Conclusion: mejores practicas
internacionales

Analizando los trabajos de la Comision
Europea (2007 y 2008) sobre la materia asf
como las aportaciones de otras fuentes (OCDE,
1997; USAID, 2004; NESTA, 2011) se pue-



LA INTERNACIONALIZACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA: AVANCES, LIMITACIONES Y MEJORES PRACTICAS

den identificar las siguientes mejores précticas
internacionales orientadas a estimular la interna-
cionalizacion de la basede la pirdmide empresa-
rial (para mayor informacién y mds concrecion al
caso de Espafia se puede consultar Xifré, 2014).

m El apoyo individualizado a las empresas es el
medio mdés efectivo para promover la inter-
nacionalizacion. Los estudios comparados
ponen claramente de relieve que las estra-
tegias mas efectivas de apoyo a la interna-
cionalizacién son aquellas que se basan
en apoyo personalizado a cada empresa. En
buena parte esto se debe al caracter dina-
mico y muy especifico de los obstéculos que
cada empresa exportadora debe superar en
SU proceso.

m Es conveniente que las empresas trabajen en
red y creen alianzas. De esta forma los pro-
ductos y/o servicios que ofrecen se comple-
mentan entre si y pueden ofrecer al cliente o
mercado de destino un producto y experien-
cia de servicio de mayo valor afadido. Tam-
bién asi se consigue alcanzar la masa critica
comercial que es necesaria para participar en
ciertos proyectos o licitaciones internacionales.

m Existe un vinculo fuerte entre internacionali-
zacién e innovacién, y mas genéricamente,
competitividad. Por ello, es preferible abor-
dar el proceso de internacionalizacién de una
empresa como parte de una estrategia de
mayor calado que busque mejorar la com-
petitividad del negocio. Esta idea es rele-
vante también en materia de organizacién
de la actividad publica de apoyo a la interna-
cionalizacién de las empresas y sugiere que
es preferible que existan organismos multidi-
mensionales de mejora de la competitividad
que se ocupen de internacionalizacion, inno-
vacién, emprendimiento, crecimiento empre-
sarial, etcétera.

m Aprovechar al méximo el potencial de las TIC
y nuevas tecnologias para estimular la interna-
cionalizacién. Las mejores practicas analizadas
muestran que las TIC pueden jugar dos pape-

les importantes en la dinamizacién de este
proceso: facilitan la creacion de redes de comu-
nicacién y también las funciones de prospec-
cion de mercado, informacion y contactos con
partners extranjeros. Ademads esté establecido
que este tipo de tecnologfas ofrece una de las
mejores relaciones efectividad/coste.
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(Cuales son las consecuencias de terminar los estudios
en un contexto de crisis econdmica en Espaia?

Daniel Ferndndez Kranz* y Ndria Rodriguez Planas**

La situacion del ciclo economico en el momento de terminar los estudios e
incorporarse al mercado de trabajo tiene diversas consecuencias sobre la tra-
yectoria laboral de los jovenes espaioles en términos de su probabilidad de
encontrar empleo, del tipo de contrato y de los ingresos obtenidos. Ademas,
las condiciones de elevado paro estructural y dualidad, que caracterizan al
mercado de trabajo espaiiol, provocan efectos persistentes en el tiempo que
penalizan a los individuos que terminan sus estudios en un clima de crisis
economica frente a los que lo hacen cuando la economia esta creciendo. El
shock negativo sobre la trayectoria de los ingresos laborales es mas elevado
y persistente en los jovenes sin una licenciatura universitaria. La clave, de
todos modos, estaria no en las diferencias de nivel salarial, sino en la mayor
probabilidad de estar desempleado o de tener un contrato temporal. Todo hace
pensar que estos problemas seguiran probablemente presentes para la gene-
racion actual de jovenes que terminaron sus estudios durante la ultima crisis
financiera, habida cuenta que la reforma laboral de 2012 no corrigio muchas
de las caracteristicas que definian a nuestro mercado de trabajo, y en particu-
lar, su elevada dualidad.

En un reciente y trascendental articulo publi-
cado en American Economic Journal: Applied
Economics, Oreopoulos et al. (2012), expli-
can que “el impacto a largo plazo de terminar
los estudios en un contexto de crisis econémica
puede depender de varios factores, en concreto,
del modo en que la recesién afecte a la calidad
y disponibilidad de oportunidades para acceder
al mercado de trabgjo, de los ajustes salariales

" |E-Business School.
" CUNY, Queens College.

dentro de las empresas, del conocimiento sobre
la productividad de los trabajadores por parte de
los empleadores potenciales, y de la acumulacidn
de capital humano” Por tanto, es posible que los
recientes hallazgos basados en dos mercados de
trabajo caracterizados por su alta flexibilidad, como
los de EE.UU. y Canadé (Kahn, 2010; Oreopoulos
et al, 2012, y Altonji et al, de proxima publica-
cién), no sean extrapolables a mercados de tra-
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bajo marcados por rigideces y dualidad, como el
espafnol.

La penalizacion del desempleo depende tanto
del nivel educativo de los trabajadores como de
las instituciones del mercado laboral. Observando
el grupo de licenciados universitarios en merca-
dos de trabajo flexibles, las evidencias indican que,
dado un incremento de 4 puntos porcentuales en
la tasa de paro, que es el aumento medio regis-
trado tipicamente durante una recesion en EE.UU.,
las pérdidas iniciales de ingresos salariales oscilan
entre un 2,5% y un 6%. Si bien este efecto va
disminuyendo hasta desaparecer, la merma sala-
rial acumulada a lo largo de los primeros 10 afios
asciende a entre un 5% y un 18% de los ingre-
sos laborales acumulados; véase Oeropolous et al.
(2013) para Canadéd y Kahn (2010) y Altonji
et al. (de proxima publicacién) para EE.UU. Por
contraste, Kondo (2008), Genda et al. (2010) y
Hershbein (2012) estiman unas pérdidas peque-
fias y temporales de ingresos laborales para los
trabajadores con bajo nivel educativo en EE.UU.,
lo que sugiere que este mercado se asemeja a un
mercado spot.

En mercados de trabajo més rigidos, se observa
un efecto persistente y de cierta envergadura sobre
los ingresos laborales y el empleo tanto en el caso
de los trabajadores con niveles educativos bajos
como de los més cualificados, tal y como mues-
tran en Raaum y Roed (2006) en Noruega, Genda
et al. (2010) en Japon, y Brunner y Kuhn (2014)
para los individuos con formacion profesional en
Austria. En el caso de Francia, Gaini et al. (2012)
encuentran que un aumento de la tasa de desem-
pleo coincidente con la terminacion de los estu-
dios reduce la probabilidad de encontrar empleo
de los nuevos entrantes durante los tres primeros
afios, aunque no produce efectos salariales signi-
ficativos'. En Alemania, Biewen y Steffens (2007)
identifican que las condiciones de incorporacién
al mercado laboral influyen negativamente en los
salarios de los jévenes con nivel educativo bajo
y medio, pero dichos efectos negativos desapare-
cen en el curso de tres afios.

Debido a la escasa evidencia disponible sobre
los efectos negativos del desempleo en mercados
de trabajo duales y con elevadas tasas de paro,
nuestro articulo titulado The Perfect Storm:
Graduating in a Recession in a Segmented Labor
Market (Ferndndez-Kranz y Rodriguez-Planas, 2015)
analiza las consecuencias a largo plazo que se
derivan de terminar los estudios en un contexto
de crisis econodmica en Espafia, utilizando datos de
2008 de la Muestra Continua de Vidas Labora-
les de la Seguridad Social (en adelante MCVL),
cuyos resultados principales se presentan aqui.
En concreto, el articulo se centra en los jévenes
varones espafioles que terminaron sus estudios
de educacion secundaria, formacién profesional
o licenciatura universitaria entre 1979 y 1991, y
sigue sus resultados del mercado laboral entre el
afio siguiente al de su conclusién y 2008. Nuestra
muestra es inusualmente amplia para la literatura
comparable, con un total de 4.878.043 observa-
ciones trimestre-individuo, de las que 2.152.300
(449%) corresponden a individuos con educacion
secundaria, 1.905.192 (39%) a individuos con
formacion profesional o diplomaturas, y 820.551
(17%) a individuos con una licenciatura univer-
sitaria o superior. Comprender como afecta el
ciclo econémico prevaleciente en el momento de
incorporarse al mercado de trabajo a la trayecto-
ria laboral de los trabajadores varones en Espafia
es Util para disefiar politicas de choque contra las
elevadas tasas de desempleo actuales.

Métodos

La estrategia empirica consiste en compa-
rar las trayectorias laborales y curvas de carrera
de los jévenes que terminaron sus estudios en
diferentes momentos del tiempo y en diversas
regiones, es decir, bajo condiciones econdmicas
muy dispares. Para medir la situacién imperante
a la incorporacion, seguimos la literatura dispo-
nible en este campo y utilizamos la tasa de des-
empleo regional vigente un afio antes de que el
sujeto terminase sus estudios. Nuestro intervalo

' Puesto que los autores utilizan tasas de paro nacionales como medida de las condiciones de incorporacién al mercado
de trabajo, sus estimaciones podrian estar sesgadas hacia el cero debido al error de medicion.
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Gréfico 1

Tasa de paro y porcentaje de contratos temporales sobre total en Espaia
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de incorporacion al mercado de trabajo (entre
1980 y 1992) incluye tanto una situacion de cri-
sis economica, con un repunte del paro desde el
11% en 1980 hasta el 22% en 1985, como una
de expansion econdmica que redujo el desem-
pleo de nuevo hasta el 16% en 1992 (como se
observa en el gréfico 1).

Principales resultados

Descubrimos que terminar los estudios en un
contexto de elevado desempleo resulta en pér-
didas sustanciales y persistentes de ingresos
laborales anuales. Un incremento de 8 puntos
porcentuales en la tasa de paro —aumento medio
que se experimenta entre una fase de depresion
economica y otra de expansién— a la incorpora-
cion, genera de media durante los 10 afios pos-
teriores una disminucion del 9,6%, el 12,5% vy el
6,4%, respectivamente, en los ingresos laborales
anuales de los individuos con educacion secunda-
ria, con formacion profesional y con una licencia-
tura universitaria. En el caso de los individuos con
educacién secundaria, el efecto negativo persiste
durante 5 afios, mientras que dicho plazo es de
7 afios para aquellos con una licenciatura univer-
sitaria. En el caso de los jovenes sin una licencia-

tura universitaria, la penalizacién viene por el lado
de la probabilidad de encontrar empleo, en tanto
que para los licenciados universitarios, la menor
probabilidad de encontrar empleo y la mayor pre-
cariedad (reflejada en una menor probabilidad de
tener un contrato fijo) son los dos factores que
estdn detrds de la merma de ingresos. En con-
traste con lo hallado en mercados més flexibles,
como los de EE. UU. y Canada, los efectos sobre
el nimero de horas trabajadas y los ingresos labo-
rales (asumiendo la condicion de empleado) son

Terminar los estudios en un contexto de elevado
desempleo da lugar a reducciones sustanciales y
persistentes de ingresos laborales. En promedio,
durante los diez afios posteriores, las pérdidas
llegan a representar un 9,6%, un 12,5% y un
6,4% de los ingresos laborales anuales de los
individuos con educacion secundaria, forma-
cion profesional o licenciatura universitaria,

respectivamente.
1

modestos para todos los niveles educativos. Estos
hallazgos son robustos bajo una variedad de tests
de sensibilidad, y no parecen estar influidos por
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factores de movilidad geogréfica, empleo selectivo
y decisiones sobre cudndo terminar los estudios e
incorporarse al mercado de trabajo.

También analizamos los efectos dindmicos,
y encontramos que las condiciones econdmicas
son importantes tanto al comienzo de la trayec-
toria laboral como durante los primeros 10 (para
los individuos con educacién secundaria) o
15 aflos (para aquellos con formacién profesional
y una licenciatura universitaria) desde su incorpo-
racion al mercado de trabajo; asi, si se observa

a los jévenes que se incorporaron al mercado
laboral cuando habifa crisis econémica y se los
compara con quienes lo hicieron en una situacién
de crecimiento econdémico, se ve que, incluso a
largo plazo, a los primeros les va peor que a los
segundos, porque se benefician menos de la pos-
terior recuperacién. Por consiguiente, las condi-
ciones al incorporarse al mercado laboral siguen
teniendo un fuerte efecto en la trayectoria laboral
de los individuos con una licenciatura universitaria
en Espafia incluso 10 o 15 afios después. Este
hallazgo contrasta con lo encontrado en mercados

Grafico 2

Perfiles de ingresos laborales por afio de terminacion de los estudios y nivel maximo de educacién alcanzado

a) Educacién secundaria
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Nota: El gréfico muestra la funcion logaritmica de los ingresos mensuales medios para un nivel de experiencia laboral determinado y para
cada cohorte de afio de incorporacion. Los valores aparentemente bajos en los primeros afios tras finalizar los estudios se deben a que
muchos jovenes contintian desempleados y por tanto con unos ingresos iguales a cero.
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de trabajo flexibles (Oreopoulos et al., 2012). Asi-
mismo, otro aspecto que distingue a los mercados
flexibles de otros mas rigidos es la falta de eviden-
cia de que la movilidad interempresas ayude al
proceso de equiparaciéon entre los individuos con
una licenciatura universitaria®. Aunque las malas
condiciones al momento de incorporarse al mer-
cado laboral aumentan la movilidad (tanto entre
empresas como entre sectores) de los jovenes
salidos de la Universidad, la evidencia sugiere que
ello es producto del encadenamiento de contratos
temporales, y no de una transicién hacia mejores
empleos.

Perfiles de ingresos salariales
por aiio de incorporacion

El grafico 2 muestra los perfiles de experien-
cia en los ingresos laborales anuales para nuestra
base de datos espafioles seguin el nivel maximo
de educacién alcanzado. En el caso de los indivi-
duos con educacién secundaria y con formacion
profesional, observamos diferencias abruptas y
evidentes en los ingresos iniciales entre cohortes
de jovenes; asf, quienes se incorporaron entre
1981 y 1987 (en el caso de individuos con edu-
caciéon secundaria) y entre 1983 y 1986 (en el
caso de aquellos con formacion profesional)
obtienen unos menores ingresos laborales anua-
les. Aunque las fluctuaciones en los ingresos ini-
ciales entre cohortes también se observan en el
grupo con una licenciatura universitaria, son mas
suaves. Es interesante mencionar la existencia de
una clara pauta de convergencia para todos los
niveles educativos, reflejada en el gréfico 2, lo que
sugiere que las diferencias iniciales en las condi-
ciones al incorporarse tienden a difuminarse con
el tiempo hasta volverse insignificantes para todos
los niveles en torno al séptimo afo desde la incor-
poracién. En los apartados que siguen, analizare-
mos los mecanismos explicativos de esta brecha
de ingresos y las pautas de convergencia en cada
nivel de educacion.

Efecto del contexto en que tiene
lugar la incorporacion al mercado
laboral sobre los ingresos laborales
anuales

El grafico 3 muestra estimaciones del efecto
del contexto al momento de incorporarse al mer-
cado laboral sobre los ingresos laborales anua-
les seguin nivel maximo de educacion. El ingreso
laboral medio se define como la remuneracion
media de la mano de obra, e incluye también a
los trabajadores no ocupados, a los que se asigna
un nivel de ingresos de cero. El gréfico muestra
el efecto de un incremento de 8 puntos porcen-
tuales de la tasa de paro local (el aumento medio
durante una crisis econémica tipica en Espafia) al
momento de la incorporacién al mercado laboral
segun el numero de afios de experiencia potencial
(es decir, 1, 3, 5,y 10 afios de experiencia).

Los cambios en los perfiles de experiencia debi-
dos a las condiciones de entrada en el mercado
laboral se muestran en el panel (a) del gréfico 3. Se
observa que el shock negativo es mds persistente
en el caso de los jévenes sin una licenciatura uni-
versitaria. El efecto de incorporarse al mercado en
un clima de crisis econémica es una disminucion
de los ingresos laborales del 25,1% vy del 24,9%
durante el primer afio tras la incorporacién en el
caso de los individuos con educacién secundaria
y con formacion profesional, respectivamente. El
efecto del shock disminuye hasta un 17,4% y un
18,5% al cumplirse el tercer afio de experiencia en
el mercado laboral, y hasta el 10,3% vy el 12,8%
una vez cumplidos cinco afios de experiencia,
respectivamente. Para ambos grupos, el efecto
negativo del shock sobre los ingresos se difumina
transcurridos 10 afios de experiencia. En el caso de
los individuos con educacion secundaria, el efecto
completo de un aumento de 8 puntos porcentua-
les en la tasa de desempleo desaparece al cabo
de 7 afios. Los jévenes con una licenciatura univer-
sitaria experimentan un retroceso en sus ingresos
laborales del 13% durante el primer afio de expe-
riencia laboral, de un 9,3% al cumplirse el tercer

2 Oreopoulos et al. (2012) constatan que “el proceso de ajuste en los ingresos se caracteriza inicialmente por una mayor
movilidad entre empresas y sectores y por mejoras en las caracteristicas del empleador medio”.
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Gréfico 3

Efecto de terminar los estudios en un contexto de crisis sobre los ingresos, la probabilidad de empleo y el salario
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afio de experiencia, y del 6,3% al cumplirse cinco
afos trabajados. Todos estos efectos son estadisti-
camente significativos y distintos de cero para un
nivel de confianza del 99%, 95% y 90%, respecti-
vamente. Transcurridos 7 afios en el mercado labo-
ral, el efecto se vuelve mds pequefio y deja de ser
estadisticamente significativo y distinto de cero.

Elpanel (b) del gréfico 3 muestra los efectos esti-
mados de la situacién vigente durante la incorpo-
racién al mercado laboral sobre la probabilidad de
tener empleo, distinguiendo por nivel méaximo
de educacion alcanzado. Las estimaciones en
el panel (b) se aproximan notablemente a las del
panel (a) para todos los niveles educativos, y su
magnitud oscila entre un 75% y un 100% de los

efectos mostrados en el panel (a). De ahi que,
coherente con los estudios basados en mercados
de trabajo rigidos (Raaum y Roed, 2006, y Genda
et al,, 2010), vemos que los efectos sobre los

Los efectos sobre los ingresos laborales anuales
de las condiciones existentes al incorporarse al
mercado de trabajo estan provocados por la dife-
rencia en la probabilidad de tener empleo y no
por diferencias de nivel salarial.

ingresos laborales anuales de las condiciones
reinantes a la incorporacion al mercado laboral
(mostrados en el panel a) estan provocados por
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la diferencia en la probabilidad de tener empleo, y
no por diferencias de nivel salarial.

Ahora analizamos los resultados atendiendo a
los salarios, recogidos en el panel (c). Estas esti-
maciones se han obtenido a partir de la observa-
cion Unicamente de sujetos ocupados, y aportan
una orientacion sobre si las diferencias en el sala-
rio percibido, condicionando por el estatus de
empleado, se encuentran detrés de alguno de los
efectos negativos y persistentes observados por
el hecho de incorporarse al mercado de trabajo
durante una crisis econdmica. No obstante, dado
que las condiciones al incorporarse al mercado
de trabajo afectan al nivel de empleo, los resul-
tados de este andlisis deben tomarse con cautela
debido a la seleccién de la muestra. En general,
observamos un impacto modesto derivado de las
condiciones reinantes a la incorporacion al mer-
cado sobre los ingresos laborales mensuales, algo
previsible dada la rigidez de salarios caracteristica
del mercado espafiol hasta 2008, lo que implica
que la mayor parte de los efectos reflejados en
el panel (a) se explican por el hecho de tener
empleo. Més concretamente, entre los individuos
con educacion secundaria, observamos un efecto
de pequefia magnitud, pero aun asi estadisti-
camente significativo, y positivo sobre el salario
mensual. Este efecto pequefio y positivo es cohe-
rente con la idea de que durante las recesiones
se produce un sustancial ajuste en el empleo, con
la destrucciéon de empleos de mala calidad vy la
pervivencia de los buenos. Por tanto, quienes con-
servan un trabajo lo hacen con un salario medio
maés elevado.

Efecto de las condiciones vigentes

a la incorporacion, antes y después
de la reforma que extendio el uso
de los contratos temporales en 1984

El gréfico 4 muestra estimaciones en funcién
de si la incorporaciéon al mercado laboral se pro-
dujo después de 1984, esto es, un afio después
de aprobarse la modalidad de “contrato temporal de
fomento al empleo” en Espafia. En teorfa, el efecto

de la reforma de 1984 es ambiguo: por un lado, la
existencia de un contrato temporal podria tener un
efecto positivo sobre los que se incorporan al mer-
cado laboral en plena crisis econdmica, al brindar-
les la posibilidad de iniciar su carrera aunque sea
a través de un contrato temporal, con la esperanza
de acceder més tarde a un empleo permanente.
Dicho de otra forma, los contratos temporales
podrian ser una llave de entrada al mercado labo-
ral y el peldafio previo hacia puestos de trabajo
mejores para quienes se incorporaron al mer-
cado en un clima econémico dificil. Pero, por otro
lado, la generalizacion de la contratacion temporal
podria conducir a la dualizacién del mercado, con
los titulares de contratos temporales atrapados en
puestos de mala calidad y precarios durante largos
periodos de tiempo.

La penalizacion por incorporarse al mercado de
trabajo en momentos de crisis es mayor y mds
persistente por efecto de la temporalidad en el
empleo, especialmente entre los jovenes sin una
licenciatura universitaria, lo que sugiere que
los contratos temporales, en lugar de funcionar
como un peldafio hacia mejores empleos, atra-
pan a los trabajadores en el segmento precario

del mercado.
|

Los resultados de este anélisis deben tomarse
con cautela, pues existen posibles factores contra-
puestos que podrian explicar las diferencias obser-
vadas entre los resultados relativos al periodo
previo a 1984 vy los posteriores a ese afo. El gra-
fico 4 sugiere que la penalizacién por incorporarse
al mercado en una situacion de crisis econdmica
es mucho mayor y mds persistente para las cohor-
tes que entraron en el mercado después de la
reforma laboral que instaurd el contrato temporal.
En el caso de los licenciados universitarios, obser-
vamos efectos estadisticamente significativos de
un shock negativo sobre los ingresos anuales para
quienes accedieron al mercado después de 1984.
En cuanto a los que no poseen una licenciatura uni-
versitaria, el shock negativo también es perceptible
con anterioridad a la aprobacién del contrato tem-

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

v
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 249 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

o
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 249 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

DANIEL FERNANDEZ KRANZ Y NURIA RODRIGUEZ PLANAS

Gréfico 4

Efecto de terminar los estudios en un contexto de crisis econdmica sobre los ingresos, antes y después de la

reforma de 1984
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poral de fomento del empleo. Ese efecto no solo
es méas negativo durante los primeros afios tras la
incorporacién, sino que se vuelve més persistente,
sobre todo para los jovenes sin una licenciatura
universitaria, lo que sugiere que los contratos tem-
porales, en lugar de funcionar como un peldafio
hacia mejores empleos, atrapan a los trabajadores
en el segmento precario del mercado®.

También coherente con esta idea, constatamos
que, al cumplirse diez afos de su incorporacion al

mercado, los individuos con una licenciatura uni-
versitaria que terminaron sus estudios en un clima
de crisis econdmica tienen un 10% mdas de pro-
babilidades de poseer un contrato temporal que
quienes lo hicieron cuando la economia estaba
creciendo, y que rotan de empresa y de sector con
mas frecuencia, pese a que dicha rotacion no con-
duce a mejores puestos o un salario méas alto. En
cambio, los jévenes con educacion secundaria tie-
nen la misma probabilidad de poseer un contrato

3 Destacamos que cuanto mayor es el nivel educativo, mayor es el impacto de la reforma de 1984 sobre el efecto deri-
vado de las condiciones a la incorporacion en las perspectivas laborales futuras de los jévenes en Espafia. Esto contrasta
con los hallazgos de Garcia-Pérez et al. (2015), segln los cuales la reforma de 1984 tuvo una incidencia méas negativa
sobre los sujetos con menor nivel educativo. Nuestro estudio difiere del suyo en que nosotros analizamos el efecto de las
condiciones economicas al momento de la incorporacién sobre las perspectivas laborales futuras.
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temporal, con independencia de si se incorporaron
al mercado en una época recesiva o si lo hicie-
ron durante una expansiva. Dado que, con caracter
general, los jévenes con bajo nivel formativo tienen
mas probabilidades de acabar siendo contratados
con contratos temporales, algo que no sucede
en el caso de los de licenciados universitarios, los
efectos penalizadores de incorporarse al mercado
en un mal momento son mds importantes para el
segundo grupo, una vez que los contratos tempo-
rales se convirtieron en una peligrosa posibilidad
para los jovenes universitarios que «salieron» al
mercado durante una crisis econémica“.

Comentarios finales

Este articulo muestra los resultados de un ané-
lisis longitudinal de los efectos de las condiciones
vigentes al momento de incorporarse al mercado
de trabajo sobre la trayectoria laboral en un con-
texto de elevado paro estructural y mercados de
trabajo duales. La evidencia revela que, en tales
condiciones, los jovenes que se incorporan al mer-
cado de trabajo justo al inicio de una crisis eco-
nomica, sobre todo si no poseen una licenciatura
universitaria, experimentan unas pérdidas de ingre-
sos cuantiosas y persistentes. Para los trabajadores
con bajo nivel formativo, la penalizacion estéd expli-
cada por una menor probabilidad de tener empleo.
En el caso de los licenciados universitarios, nues-
tros resultados son sorprendentemente similares a
los observados por otros investigadores en merca-
dos laborales més flexibles como los de EE. UU. y
Canadd, aunque los mecanismos son radicalmente
diferentes: el impacto negativo en los ingresos
parece deberse no a un menor salario, sino a una
mayor probabilidad de estar desempleado o bien
de estar contratado con un contrato temporal.

El presente estudio explota la variacién en las
condiciones de incorporacion durante el periodo
1980-1992 y sigue a los sujetos hasta 2008. Este
estudio resulta Util para extraer lecciones sobre las

posibles trayectorias laborales de los jévenes que
terminaron sus estudios justo al comienzo de la cri-
sis financiera maés reciente. Ahora bien, la reforma
laboral de 2012 ha alterado algunos aspectos
importantes del mercado de trabajo espariol, y
serd interesante comprobar en afos futuros si los
efectos negativos de las malas condiciones labora-
les de incorporacion ahora son diferentes respecto
a las crisis vividas anteriormente.

La reforma laboral de 2012 no corrigid sustan-
cialmente la dualidad del mercado laboral espa-
fiol y atin persisten muchas de las caracteristicas
que lo definian al comienzo de crisis anteriores.
Todo hace pensar, por tanto, que los efectos
negativos aqui descritos sequirdn presentes para
la generacion actual de jovenes que terminaron

sus estudios durante la uiltima crisis financiera.
|

Por desgracia, todo hace pensar que los efectos
negativos que encontramos en este trabajo proba-
blemente seguirdn presentes para la generacion
actual de jovenes que terminaron sus estudios
durante la Ultima crisis financiera. El motivo es que
la reforma de 2012 no corrigié sustancialmente la
dualidad del mercado laboral espafiol, y ain per-
sisten muchas de las caracteristicas que definian a
nuestro mercado de trabajo al comienzo de crisis
anteriores: elevados niveles de paro, sobre todo
de larga duracion y juvenil, y una fuerte brecha
divisoria entre los sujetos que gozan de un con-
trato permanente y aquellos otros atrapados en
empleos precarios, con los contratos temporales
representando mds del 90% de toda la nueva
contratacién en los ultimos dos afios.
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Los cambios en la estructura y composicion del empleo
publico durante la crisis*

Antonio Montesinos, Javier J. Pérez y Roberto Ramos**

En este articulo se analiza la evolucion del nimero de empleados al servicio
de las Administraciones Publicas en Espaiia a lo largo de la crisis y del proceso
reciente de consolidacion fiscal, segun la Encuesta de Poblacion Activa del
INE, caracterizando los cambios en la estructura y composicion del empleo de
las AA.PP. entre 2007 y 2014, entre administraciones, por ramas de actividad
y por tipo de contrato. Asimismo, en el articulo se proporciona evidencia del
impacto de los cambios legislativos recientes en este ambito, sobre la base de
los microdatos de la EPA. El reciente proceso de ajuste del empleo publico en
2012-2013 hay que entenderlo en el marco de la expansion del mismo obser-
vada en 2007-2011, de manera que el numero de empleados publicos en 2014
fue similar al de 2007, aunque el numero de horas trabajadas, en términos
agregados, fue superior. En este periodo ganaron peso en el total de empleados
publicos los de las comunidades autonomas, los de las ramas sanitarias y de
servicios sociales, y los que tenian un contrato indefinido.

Las Administraciones Publicas (AA.PP.) son uno
de los principales actores del mercado laboral de
los paises de la OCDE, empleando en promedio
entre el 15% y el 20% del total de los trabajado-
res de la economia'. El empleo publico juega un
papel muy relevante en los sectores relacionados
con la provision de los bienes y servicios publicos
que las AA.PP. suelen proporcionar a la sociedad
de manera cuasi monopolistica (la justicia o la

defensa, entre otros), asi como en el ambito de
los servicios publicos tradicionales del Estado del
bienestar (educacién, sanidad, servicios sociales).

Como parte de los procesos de consolidacion
fiscal aplicados en los ultimos afios, un conjunto
amplio de paises de la Unién Europea (UE), entre
ellos Espafia, ha puesto en marcha revisiones del
funcionamiento y la estructura del gasto de sus

* Las opiniones vertidas en este articulo reflejan exclusivamente la vision de los autores y no necesariamente las del Banco
de Esparia o el eurosistema. Este articulo actualiza y complementa el trabajo realizado en Montesinos, Pérez y Ramos

(2014).
™ Banco de Espania.

! Véase Montesinos, Pérez y Ramos (2014) para una comparacion internacional de los niveles de empleo publico en un

conjunto de paises de la OCDE.
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AA.PP, dentro de las cuales las medidas relativas
a la remuneracion de los asalariados de las AA.PP,
y en particular las que han afectado a su personal,
ocupan un lugar destacado?.

En el presente articulo se realiza una radiogra-
fia de la evolucion del personal al servicio de las
AA.PP. en Espafia® a lo largo de la crisis y el pro-
ceso reciente de consolidacion fiscal. En el anali-
sis de esta dindmica otorgamos especial énfasis
a los cambios en la estructura y composicién del
empleo publico entre administraciones, tipo de
contrato y ramas de actividad. Ademés, presenta-
mos evidencia sobre el papel que pueden haber
jugado en estos cambios las distintas medidas
aprobadas para la correccion del déficit publico,
especialmente a partir de 2011. En el articulo no
se trata, por tanto, un conjunto relevante de aspec-
tos relacionados, en particular, con el vinculo entre
empleo de las AA.PP. y eficiencia en la provision
de los bienes y servicios publicos, la discusién
sobre la provision publica o privada de los bienes
y servicios publicos, o la valoracion del disefio
observado o deseable de las politicas salariales
y de personal de las AA.PP. Existe una literatura
especializada muy amplia que se centra en el ané-
lisis de la eficiencia del sector publico, la gestion
del empleo publico y, en general, la cuestion méas
amplia de la “calidad del gasto publico”. Véanse,
entre otros, Lopez Casasnovas (2010), Gonzélez-
Paramo y Onrubia (2003), Afonso, Schuknecht y
Tanzi (2005) o Hernéndez de Cos y Pérez (2015).

Para medir el nimero de trabajadores al servi-
cio de las AAPP. en Espafia empleamos la Encuesta
de Poblacidn Activa (EPA) que publica trimestral-
mente el Instituto Nacional de Estadistica (INE)*.
A pesar de los diferentes cambios metodoldgicos
y de base, el INE proporciona series homogéneas
enlazadas desde 1987, lo cual permite enmarcar
en una perspectiva mas amplia el andlisis del pre-

sente trabajo. Asimismo, la disponibilidad de micro
datos individuales de la EPA permite enriquecer
la discusion y el andlisis, como se verd claro, en
particular, al analizar el impacto de las medidas
recientes de consolidacién presupuestaria. Exis-
ten otras fuentes estadisticas sobre el nimero de
empleados de las AA.PP, en particular la Contabi-
lidad Nacional (CN) del INE y el Registro Central
de Personal al Servicio de las AA.PP, que publica
el Ministerio de Hacienda y AA.PP. Con respecto
a la CN, la EPA presenta la ventaja de publicarse
trimestralmente, frente a la frecuencia anual y
el significativo retraso en la publicacién de esta
fuente alternativa®. Con respecto al Registro, la
EPA proporciona una cobertura mas completa del
sector AA.PP.

Las principales conclusiones de nuestro andli-
sis son las siguientes. Por una parte, las medidas
de restriccion del empleo publico implementadas
en 2012-2013 se produjeron tras un periodo de
expansion del mismo, 2007-2011, de manera que
el nimero de empleados publicos en 2014 fue
similar al de 2007, aunque el numero de horas
trabajadas por estos fue superior en 2014, dado el
aumento generalizado de la jornada laboral sema-
nal, cuya mediana para el conjunto de las AA.PP.
paso de 35 horas a 37,5 horas en el periodo anali-
zado. Asimismo, cabe resaltar que en este periodo
aumentd el nimero de trabajadores publicos de
las comunidades auténomas (CC.AA.), los de las
ramas sanitarias y de servicios sociales, y los que
tenian un contrato indefinido. Como contrapunto,
se redujo el numero de efectivos del resto de
AA.PP, de la rama de educacidn, y el colectivo con
contrato temporal.

El resto del articulo estd organizado como se
describe a continuacién. En la siguiente seccién
se analizan las caracteristicas de la evolucion
del empleo publico durante la crisis y durante

2 VVéanse, entre otros Pérez et al. (2015), Gaudillat (2014) o Demmke y Moilanen (2010).

* La Ley 7/2007, de 12 de abril, del Estatuto Bésico del Empleado Publico en su titulo Il establece las clases de personal
al servicio de las AA.PP., que se clasifican en: (a) funcionarios de carrera; (b) funcionarios interinos; (c) Personal laboral, ya
sea fijo, por tiempo indefinido o temporal; y (d) personal eventual.

4 Veéase Montesinos, Pérez y Ramos (2014) para una discusion sobre las distintas fuentes estadisticas disponibles en
Espafia para el estudio de la actividad de las AA.PP. como empleadoras.

> El ultimo dato disponible en el momento de cerrarse este articulo se refiere al afio 2009.
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el perfodo més reciente de consolidacion presu-
puestaria. A continuacion, se estudia el impacto de
las principales medidas de ajuste adoptadas con
relacion al personal de las AA.PP, que han deter-
minado dicha evolucién. Finalmente, se aportan
unas breves conclusiones.

Evolucion del empleo publico en las
ultimas décadas y durante la crisis

Desde una perspectiva histdrica, seglin la EPA,
el nimero de asalariados en las AA.PP. aumentd
casi ininterrumpidamente desde 1987, a un ritmo
superior al del incremento de la poblacién y de la
poblacién activa, en particular hasta principios de
la década de los 2000 (véanse gréficos 1y 2).
Asi, el nimero de asalariados pasé de 1,5 millo-
nes en 1987 a 3,1 millones en 2011, de modo
que durante este periodo solo en tres afios (1993,
1994 y 2006) se redujo ligeramente el empleo
publico. Este proceso, asociado en gran parte a
la expansion del Estado del bienestar, los servi-
cios publicos y las transferencias competenciales
a las CC.AA, se reverti¢ a partir de 2012, dentro
del proceso generalizado de consolidacion de las
cuentas publicas. De esta manera, en el periodo
2011-2014 el nimero de asalariados de las AA.PP.
se redujo en unas 345.000 personas y su peso
sobre la poblacién activa cayé desde el 13,3%
en 2011 al 12,1% en 2014. Este proceso ha lle-
vado al nimero de asalariados de las AA.PP. en
2014 a cerca de los 2,8 millones de personas, un
nivel ligeramente inferior al observado en el afio
2007 (un 1,3% inferior). Cabe mencionar que
desde una perspectiva internacional, el tamafio de
las AA.PP. en Espafia, en tanto que empleadoras
directas, se encuentra en niveles comparables al
de los paises de nuestro entorno, aunque inferio-
res a la media®.

El periodo reciente de restriccién del empleo
publico vino precedido de unos afos de aumento
generalizado. Asi, la expansion del empleo de las
AA.PP. en el periodo 2007-2011 estuvo liderada
por las CC.AA. (véase gréfico 3), que alcanzaron su

nivel méximo de efectivos en 2011 (1,8 millones
de asalariados), experimentando un crecimiento
acumulado superior al 15% en este periodo. De
esta manera, el ajuste realizado en 2012-2014,
vino a compensar parcialmente el incremento de
los afios anteriores, de modo que el numero
de asalariados al servicio de las CCAA. en 2014
fue un 1,7% mayor con respecto a 2007. En el
caso de la Administracién Central y Seguridad
Social (AC) vy las corporaciones locales (CC.LL.),
el ajuste del empleo en los afios 2012-2014 ha
llevado a una reduccion neta del nivel del mismo
con respecto a 2007, en un 1,3% vy 4,5%, respec-
tivamente. En el conjunto de los tres tltimos afios,
de este modo, el empleo de las AA.PP. se redujo
en conjunto algo mas del 119%, contribuyendo a
este descenso en un 70% las CC.AA., un 17% la
ACy el restante 13% las CC.LL. Este descenso se
ha concentrado en el bienio 2012-2013, siendo
2014 un afio de crecimiento nulo en el empleo
publico desde una perspectiva agregada.

En el periodo 2011-2014 el niimero de asalaria-
dos de las AA.PP. se redujo en unas 345.000
personas, situdndose asi cerca de los 2,8 millo-
nes, un 12,1% de la poblacion activa. Desde
una perspectiva internacional, el tamario de las
AA.PP. en Esparia en tanto que empleadoras
directas se encuentra en niveles comparables al
de los paises de nuestro entorno, aunque infe-

riores a la media.
.|

El intenso ajuste en el empleo observado
en los afios 2012 y 2013 descansd mayoritaria-
mente en los trabajadores temporales, aunque el
colectivo de indefinidos experimentd una fuerte
reducciéon en 2013 (véase gréfico 3). Dado que
el empleo temporal supone algo méas del 25%
del empleo total, este patron de ajuste pone
una nota de cautela en la irreversibilidad del
mismo y dota a la reduccién del empleo de las
AA.PP. durante la crisis de un caracter no solo
estructural, sino también ciclico. Asi, el nimero
de trabajadores indefinidos de las AA.PP. se situd

¢ Sobre este asunto, véase Montesinos, Pérez y Ramos (2014).
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Gréfico 1

Evolucion del empleo de las AA.PP. desde una perspectiva temporal amplia

Evolucion del empleo de las AA.PP.
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Nota: (a) Se ha usado el deflactor del PIB en ambos casos.
Fuente: Encuesta de Poblacidn Activa (INE) y Contabilidad Nacional Anual (INE, IGAE, y Banco de Espafia).
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Grafico 2

Fases en la evolucion del empleo de las AA.PP. y la poblacion
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en 2014 por encima de los niveles del afio 2007
(en algo méas de 140.000 efectivos), mientras que
el numero de temporales cayé cerca de un 25%
desde ese afo, reflejando una reduccién de algo
mads de 175.000 efectivos entre 2007 y 2014.

A pesar del significativo ajuste en 2012-2014
(un 10%), el nuimero de asalariados en sanidad
Yy servicios sociales aumento en términos netos
entre 2007 y 2014, debido al aumento inicial
(un 15%) experimentado entre 2007 y 2011. La
rama de educacion, en cambio, tuvo una reduc-
cion en su niimero de efectivos durante la crisis,

perdiendo algo mds del 8,5% de sus empleados.
I ———

Por sectores de actividad, el empleo publico
en todas las ramas (Educacion, Sanidad y Servi-
cios Sociales, y Administracién Publica y Seguridad
Social) experimenté caidas en los afios 2012 y
2013 (véase gréfico 4)”. La mayor contribucién a

estas caidas correspondid a la rama de Adminis-
tracion Publica y Seguridad Social que, no obs-
tante, habfa aumentado significativamente en la
fase inicial de expansion (2007-2011), de manera
que en el conjunto del periodo de crisis mantuvo
practicamente constante el nimero de efecti-
vos. Por su parte, en sanidad y servicios sociales
el nimero de asalariados aument6 en términos
netos en 2007-2014, dado que el significativo ajuste
en 2012-2014 (un 10%) no llegé a compensar
el aumento inicial (un 15% entre 2007 y 2011).
La rama de educacion fue la Unica que experi-
menté una reduccién en su nimero de efectivos
durante la crisis, perdiendo algo més del 8,5% de
sus empleados.

Las AA.PP. canalizan la provisién de determi-
nados bienes y servicios a través de empresas
publicas. En la CN estas empresas se clasifican
fuera de los limites del sector de las AAPP, y se
definen como entidades de derecho que son
propiedad o estdn controladas por estas admi-
nistraciones, y que producen una mayoria de sus
bienes y servicios orientados al mercado a precios

7 La rama educacion incluye los asalariados de la division 85 de la CNAE 2009 vy la rama sanidad y servicios sociales los
de las divisiones 86, 87, 88 y 75. El resto de asalariados de AA.PP. estén incluidos en la rama Administracién Publica y
Seguridad Social que incluye, principalmente, la divisién 84 de la CNAE 2009. Para los datos anteriores a 2008, se utiliza

una clasificacién comparable de la CNAE 1993.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

O\
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 249 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(o))
(o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 249 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

ANTONIO MONTESINOS, JAVIER J. PEREZ Y ROBERTO RAMOS

Gréfico 3

Expansion y ajuste del empleo de las AA.PP. durante la crisis
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Fuente: Encuesta de Poblacidn Activa (INE).
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Gréfico 4
Empleo de las AA.PP. por ramas de actividad

Expansion y ajuste durante la crisis
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econémicamente significativos. En Espafia, seglin
la EPA, las empresas publicas disponian en 2014
de aproximadamente 150.000 asalariados, con-
centrados principalmente en las ramas de trans-
porte y correos y comunicaciones. Durante los
ultimos afios, el perfil de la evolucion del empleo
en las empresas publicas podria caracterizarse, en
términos generales, como el opuesto al del sec-
tor AA.PP.: una destruccion neta de empleos del
14,0% entre 2006 y 2010, y un incremento
del 11,5% entre 2010y 2013. En 2014, la reduc-
cién del nimero de asalariados del 8,7% ha lle-
vado los niveles de empleo en empresas publicas
a los observados en el afio 2005. El peso del
empleo de las empresas publicas sobre el total
de empleo en el sector publico (definido como
el agregado de empresas publicas y AAPP), se
ha mantenido en todo el periodo en el entorno
del 5%.

El impacto de las medidas
de consolidacion

Las politicas de personal al servicio de las AA.PP.
las determinan de manera discrecional las distintas
administraciones en su dmbito de competencia.
Por tanto, la evolucion del nimero de empleados
publicos durante la crisis y el proceso de conso-
lidacion fiscal que hemos descrito en la seccién
anterior ha venido determinada por actuaciones
de politica econémica. Ya desde finales de 2008
los distintos niveles de gobierno fueron poniendo
en marcha distintas actuaciones encaminadas a
una mayor restriccién de la contratacion por parte
de las AA.PP, en particular mediante el endure-
cimiento paulatino de la posibilidad de reponer
efectivos y a través de las mayores restricciones a

la contratacién temporal. Desde finales de 20117,
no obstante, las necesidades de control del déficit
publico conllevaron la puesta en marcha de un
conjunto mas contundente de medidas®. En el afio
2013, en paralelo, el Informe sobre la Reforma de
las Administraciones Publicas (Informe CORA) ha
establecido como uno de sus tres principios de
actuacion la mejora de la eficiencia de las AA.PP,
dentro de la cual se encuadra un conjunto de
medidas sobre el empleo publico®.

Si bien el impacto agregado de las medidas
correctivas es visible en la evolucién de los prin-
cipales agregados del empleo de las AAPP. en
2012 y 2013, resulta dificil aislar los efectos espe-
cfficos de cada una de las medidas concretas'®.
Por este motivo, a continuacién proporcionamos
evidencia anecddtica adicional sobre el impacto
de dos actuaciones en materia de empleo publico
tomadas a finales de 2011: la restriccion a las nue-
vas contrataciones y el incremento de la jornada
laboral a treinta y siete horas y media semanales.

Restricciones a las nuevas contrataciones

El Real Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciem-
bre, de medidas urgentes en materia presupues-
taria, tributaria y financiera para la correccion del
déficit publico, establecid, entre otras medidas,
la prohibicion de contratar nuevo personal en las
AA.PP, salvo en casos excepcionales, y la amorti-
zacion de aquellas plazas que quedaran vacantes
como consecuencia de la jubilacion del personal,
excepto en algunos casos en los que se fij6 una
tasa de reposicion del 10%. De esta manera, se
endurecian las condiciones para la reposicion de
efectivos, més alld de las restricciones ya legisla-

8 En particular las medidas contenidas en el Real Decreto Ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en
materia presupuestaria, tributaria y financiera para la correccion del déficit publico, y el Real Decreto Ley 20/2012, de 13
de julio, de medidas para garantizar la estabilidad presupuestaria y de fomento de la competitividad.

9 Véase Montesinos, Pérez y Ramos (2014) y Ministerio de la Presidencia (2012) para una descripcién de las principales
medidas con incidencia en el empleo de las AA.PP. aprobadas en los Ultimos afios, con especial énfasis en aquellas adop-

tadas desde finales de 2011.

19 E[ Informe CORA ofrece algunas estimaciones del ahorro monetario derivadas de las distintas actuaciones adoptadas a
partir de 2012. Sin embargo, no ofrece detalles sobre los métodos de elaboracién y obtencion de estos impactos presu-
puestarios. Véase también Montesinos, Pérez y Ramos (2014) para una discusion y una estimacion sencilla del impacto
sobre el empleo publico de la limitacion en la tasa de reposicion de efectivos a partir de los micro datos de la Muestra

Continua de Vidas Laborales (MCVL).
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Gréfico 5

Aproximacion a la dindmica de la contratacion en las AA.PP*
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Fuente: Encuesta de Poblacidn Activa (INE).

das en los afios previos. Asi pues, cabria esperar,
por esta medida, que el numero de contratos
nuevos formalizados por las AA.PP. fuera inferior
al de afos anteriores, bajo el supuesto de que el
numero de jubilaciones fuese similar en los Ulti-
mos afos. Asimismo, cabe plantearse si estas res-
tricciones, implementadas desde 2009, aunque
con un grado de intensidad diferente, han tenido
un efecto sobre el perfil de edad de los emplea-
dos al servicio de las AA.PP.

Para aproximar la evolucién del numero de
nuevas contrataciones de las AA.PP,, se consideran

los empleados en el tltimo trimestre de cada afio
que lleven trabajando menos de doce meses para
dicha Administracion (véase gréfico 5). El porcen-
taje de estos nuevos contratos sobre el total de
contratos en el cuarto trimestre ha mostrado una
notable desaceleracién desde el afio 2010, tanto
en lo referente a contratos indefinidos como tem-
porales, pauta que se intensificd en 2012, con una
reduccién interanual superior al 35%. En 2013 y
en 2014, por el contrario, se recupero la contrata-
cion de trabajadores temporales, mientras que el
numero de nuevos contratos indefinidos todavia
se redujo en 2013 y se mantuvo estable en 2014.
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Grafico 6
La estructura de edad de los empleados de las AA.PP.
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Fuente: Encuesta de Poblacidn Activa (INE).

Asimismo, podrfa argumentarse que es pro-
bable que la mayor restriccion en la contratacion

Durante los 1iltimos afios se observa una dis-
minucion del porcentaje de empleados publi-
cos menores de 45 afios y, por el contrario, un
incremento del grupo entre 46 y 60, un feno-
meno que no obstante parece enmarcarse en una

tendencia de mds largo plazo.
I ———

haya acentuado el perfil natural de envejeci-
miento de los empleados publicos, ya que la

edad de los nuevos contratados suele ser menor
que la edad media del stock de trabajadores de
la Administracion. De hecho, durante los Ultimos
afios se observa una disminucién del porcen-
taje de trabajadores menores de 45 afios y, por
el contrario, un incremento del grupo entre 46 y
60 afos, un fendmeno que no obstante parece
enmarcarse en una tendencia de més largo plazo
(véase gréfico 6). Claramente el andlisis de esta
cuestiéon requiere un estudio mas profundo,
en particular la consideracion de las transicio-
nes de los trabajadores entre grupos de edad y
hacia la jubilacion, asi como sus determinantes.
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Medidas de aumento de las horas trabajadas

Ademés de las mayores restricciones a la con-
tratacién, el Real Decreto Ley 20/2011 incrementd
la jornada de trabajo del sector publico estatal a
treinta y siete horas y media semanales de tra-
bajo efectivo de promedio en computo anual. A
su vez, el posterior Real Decreto Ley 20/2012, de
13 de julio, adoptd una serie de medidas adicio-
nales relacionadas con las horas trabajadas por los
empleados publicos.

Administracion Central se situaba ya antes de la cri-
sis en treinta y siete horas y media, mientras que
la de CCAA. y CCLLL. ha convergido a esa cifra a
partir de 2012.

El incremento en el nimero de horas por traba-
jador ha permitido mitigar los efectos de la disminu-
cion en el empleo de las AA.PP. observada en 2012
y 2013 (véase gréfico 8). De este modo, el nimero
de horas totales trabajadas por los empleados de
las AA.PP. en el periodo 2007-2014 (computado

Grafico 7

Cambios en la jornada media semanal de los empleados de las AA.PP.
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Estas actuaciones han tenido un impacto visible
sobre la jornada habitual de los empleados publi-
cos, donde se ha producido un cambio genuino
de la jornada semanal desde treinta y cinco horas
a treinta y siete horas y media (véase gréfico 7).
El nimero de asalariados con una jornada habi-
tual de treinta y siete horas y media ha pasado
de representar aproximadamente el 45% del total
en el afio 2008 a representar mas del 75% en el
afio 2014, mientras que el porcentaje de asalaria-
dos con una jornada semanal habitual de treinta
y cinco horas ha caido desde el 36,1% en 2008
al 8,6% en 2014. Esta evolucion se ha producido
en los empleados tanto con un contrato indefinido
como temporal. Por administraciones, la mediana
de horas habituales a la semana trabajadas en la

como numero de asalariados por horas habituales
por asalariado) se ha mantenido por encima del
nivel de 2007, aunque entre 2011y 2013 se redujo
en un 9,1%, manteniéndose practicamente estable
en 2014. Por sectores, este efecto ha sido espe-
cialmente significativo en la rama de educacion
publica, dado que el nimero total de horas trabaja-
das por los empleados del sector fue en 2014 un
1,6% menor a lo observado en 2007, un ndmero
significativamente inferior a la caida del 8,5% regis-
trada por el nimero de asalariados.

Conclusiones

Durante la reciente crisis econdmica, cabe
diferenciar dos fases en la evolucion del empleo
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Gréfico 8
El ajuste sectorial del empleo y las horas de las AA.PP.
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de las AA.PP. en Espafia. En primer lugar, entre
2007 y 2011 las AA.PP,, en términos agregados,
aumentaron su nimero de efectivos, tanto en tér-
minos absolutos como en términos relativos con
respecto a la poblacién o a la poblacion activa. En
un segunda fase, a partir de 2012, las necesidades
del proceso de consolidacion fiscal llevaron a una
correccion importante del empleo de las AA.PP,
de manera que entre 2007 y 2014 el nimero de
empleados al servicio de las AA.PP. se redujo en
aproximadamente 35.000 personas.

Este proceso de reduccion se debid, mayori-
tariamente, a la destruccién neta de empleo de

caracter temporal, dado que en dicho periodo
el empleo indefinido aumentd en algo més de
140.000 personas. Esto plantea retos a futuro, en
cuanto al carécter ciclico o estructural de los resul-
tados de las politicas implementadas, en particular
si se detectan cuellos de botella o insuficiencias
en la provisién de determinados bienes y servicios
publicos.

Por otra parte cabe resaltar que el nimero
de horas trabajadas por los empleados de las
AAPP, en términos agregados, aumentd entre
2007 y 2014, de manera que la jornada media
semanal pasd de 35 horas antes de la crisis a
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375 horas. En este periodo, ademés, ganaron
peso en el total de empleados publicos los de las

El incremento en el niimero de horas trabajadas
por empleado ha permitido mitigar los efectos
de la disminucion en el empleo de las AA.PP.
observada en 2012 y 2013. El total de horas tra-
bajadas en el periodo 2007-2014 se ha mante-

nido por encima del nivel de 2007.
1

CCAA,, los de las ramas sanitarias y de servicios
sociales, y los que tenian un contrato indefinido.
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Nuevo mapa de la financiacién a pymes: alternativas de
financiacion en el contexto de la reactivacion bancaria

Irene Pernia*

Garantizar que las pymes puedan acceder a diversas fuentes de financia-
cion estable se ha definido como un elemento esencial para promover la
inversion y el crecimiento econémico en Europa. Las dificultades que las
pymes europeas afrontaron durante la reciente crisis financiera para acce-
der a la financiacion bancaria, en un contexto de fuerte contraccion de la
oferta crediticia y de reestructuracion y recapitalizacion del sistema finan-
ciero, promovieron que numerosas fuentes de financiacion alternativas al
canal bancario, ya asentadas en otras economias como la estadounidense
y accesibles para empresas de mayor tamaiio, comenzaran a desarrollarse
en Europa de manera mas o menos espontanea y a encontrar un fuerte
apoyo institucional. Por ello, potenciar los beneficios que los mercados de
capitales y los intermediarios no financieros pueden reportar a la economia
es uno de los principales objetivos de la Comision Europea definidos en el
plan de accion recientemente publicado sobre una union de los mercados
de capitales.

El canal de financiacién tradicional de las  cional para el acceso de las empresas a fuentes

empresas europeas ha sido la financiacion ban-
caria, mientras que otras férmulas que estarian
mas relacionadas con los mercados de capitales y
la financiacién a través de inversores han tenido
un menor recorrido en el contexto de un sistema
financiero eficiente y en un entorno de abundante
liquidez que facilitaba el flujo de crédito. Por otro
lado, el tamafio del tejido empresarial, compuesto
en su mayorfa por pymes, ha sido una barrera adi-

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

alternativas de financiacion.

Con el estallido y desarrollo de la crisis parte de
este paradigma de financiacién se ha visto cues-
tionado y han comenzado a implantarse férmu-
las de financiacién alternativas dirigidas a distintos
segmentos de empresas (gréfico 1). Este articulo
persigue analizar el papel de estas alternativas de
financiacién en un contexto de reactivacién del
crédito bancario a las empresas.
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Grafico 1

Préstamo neto frente a emisiones netas de valores de empresas no financieras a largo plazo
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Fuente: Banco Central Europeo, Afi.

Diversidad de fuentes de financiacion
alternativa en Europa

Segun la literatura financiera, el ciclo de financia-
cion de una empresa comienza normalmente con
fondos propios aportados por el propio empresario
y el apoyo econémico de familiares y otros contac-
tos cercanos. Posteriormente, la empresa accede a
financiacion bancaria, normalmente a corto plazo
y, posteriormente, a préstamos a largo plazo para
financiar sus operaciones de inversién. Cuando las
caracteristicas de la deuda alcanzan determinado
tamafio aparecen otras férmulas bancarias como
los préstamos sindicados. Finalmente, cuando la
empresa alcanza una madurez y tamafio suficiente
comienza una nueva fase financiera con la capaci-
dad de emitir acciones en mercados de capitales.

No obstante, durante la reciente crisis nuevas
formulas de intermediacion financiera se comen-
zaron a desarrollar a nivel europeo uniendo nece-
sidades de financiacion de las empresas con
necesidades de los inversores. Estas férmulas de
intermediacién financiera, que entrarian dentro de la
categoria de “alternativas’, por ser una alternativa a
la tradicional financiacién bancaria (si bien muchas

de ellas necesitan la interrelacion con entidades
financieras para su consecucion), permiten acercar
la base inversora a las diferentes fases de desarro-
llo de un negocio, potenciando con ello su capaci-
dad de crecimiento (gréfico 2)

La financiacion alternativa cubre aspectos muy
similares a los de la financiacion bancaria. Es decir,
toman fondos de manera similar a como los ban-
cos captan depdsitos, asumen el riesgo de crédito
de los prestatarios, pueden transformar venci-
mientos y se apalancan para financiar la inversién
en activos. Sin embargo, su desarrollo permite
diversificar riesgos al disminuir la exposicion del
sistema financiero a la economia real e, inversa-
mente, reducir la dependencia de las empresas
del sistema financiero.

Las fuentes de financiacién alternativa pueden
estar orientadas a la deuda o al capital y cubrir
distintas necesidades de financiacion para dis-
tintos tipos de negocio aportando otras ventajas
para la empresa como pueden ser una mayor
visibilidad, conocimientos financieros y de ges-
tién, o mejores practicas de gobierno corporativo
y transparencia.
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Entre las férmulas orientadas a fortalecer la
posicion de capital de las empresas destacan por
un lado el capital riesgo y otras fuentes de capital
en etapas tempranas (como bussiness angels y
plataformas de financiacién colaborativa de capital
0 equity crowdfunding) vy, por otro lado, las emi-
siones de capital (acciones) en mercados ya sean
oficiales o alternativos.

El capital riesgo es una importante fuente
de financiacion, especialmente para empresas de
menor tamafo y proyectos de mayor riesgo e
innovadores sin acceso a los mercados de capi-
tales y con mayores dificultades para acceder a
la financiacion bancaria. Dentro del capital riesgo
existen diversas categorias:

m Venture capital: capital riesgo dirigido a
empresas jovenes de caracter emprendedor
y con gran potencial de crecimiento (normal-
mente ligadas a la innovacion tecnologica).

m Enterprise capital: capital riesgo dirigido a
empresas mas establecidas y consolidadas
con objetivos de internacionalizacién o de
creacion de valor.

m Buyout: capital riesgo dirigido a la adquisicion
de compafiias.

A pesar de su crecimiento en los Ultimos afios, el
desarrollo del capital riesgo en Europa sigue siendo
inferior al de EE.UU. Seglin datos de European
Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA), la inversion total de capital riesgo en
empresas europeas se incrementd en 2014 un
14% alcanzando los 41.500 millones de euros,
financiando a un total de 5.500 empresas de las
que aproximadamente un 80% entrarfan den-
tro de la categoria de pyme. Comparativamente,
en EE.UU. el capital riesgo representa en torno a
150.000 millones de dolares para la economia.

El desarrollo del capital riesgo en Europa sigue
siendo inferior al de EE.UU. La inversion total
de capital riesgo en empresas europeas alcanzo
en 2014 los 41.500 millones de euros, frente a
150.000 millones de ddlares en EE.UU.

Por su parte, bussiness angels y equity
crowdfunding llegaron a financiar en 2013 —Ultimo
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dato disponible— més de 5.500 millones de euros.
Reino Unido es el pais lider en este tipo de finan-
ciacion, seguido de Espafia, Rusia y Francia (véase
el cuadro 1).

La segunda via de obtencién de capital para las
empresas Y, seguramente, la mas importante, es la
capitalizacion bursétil. La financiacion de empresas
no financieras a través de mercados de capitales
es comparativamente reducida. Segun datos de la
Comisién Europea, de los 23 millones de pymes
en Europa, aproximadamente solo 11.000 esta-
rian listadas en un mercado oficial bursétil o en un
Sistema Multilateral de Negociacion (SMN), como
puede ser el Mercado Alternativo Bursétil (MAB)
en Espania.

Existen muchos factores culturales relacio-
nados con una mayor aversion por parte de las
empresas europeas que las estadounidenses a la
participacién de terceros en el capital —especial-
mente en las empresas de carcter familiar— vy a
hacerse publicas al cotizar en mercados, normal-
mente vinculados a las obligaciones de comunica-
cién y transparencia.

Otros aspectos como los costes ligados a la
emisiéon de acciones, preparacién de documen-
tacion, tamafo de las empresas y creacién de
departamentos de relacién con inversores han
sido obstéculos tradicionales a la consolidacion de
este tipo de financiacion. No obstante, la creacion
de plataformas de capital organizadas como el
SMN ha demostrado su efectividad a la hora de

facilitar el acceso de empresas de reducida capi-
talizacién que buscan expandirse a los mercados
de capitales.

La financiacion de las empresas a través de los
mercados de capitales es comparativamente
reducida en Europa. De los 23 millones de
pymes que hay en Europa, solo unas 11.000
estarian listadas en un mercado oficial bursd-
til 0 en un sistema multilateral de negociacion
como puede ser el MAB en Espana.

En Espafia tenemos el ejemplo del MAB,
creado en 2009 por Bolsas y Mercados Espafio-
les y que ha permitido proporcionar 392 millones
de financiacion a empresas en expansion con una
contratacion media de 48,35 millones de euros
en 2015.

Finalmente, en la dicotomia capital frente a
deuda, la asimetria en el tratamiento fiscal de una
y otra via de financiacién, favoreciendo tradicional-
mente a la deuda ha tenido especial relevancia, y
sigue siendo asf, en la preferencia de la mayoria
de empresas por la deuda y, en el caso de las
empresas europeas, por la deuda bancaria (grafi-
cos 3ay 3b). No obstante, tal y como se ha puesto
de manifiesto durante la reciente crisis, un mayor
endeudamiento conlleva una mayor debilidad de
las empresas y una mayor exposicién al ciclo eco-
némico.

Cuadro 1
Bussiness Angels en Europa, principales magnitudes

Numero Nudmero  Inversiones 2013 Variacion ~ Empleos Financiacion Financiacion
Business  empresas (Me) anual creados media por media por BA
Angels  financiadas (%) empresa (€) €
Reino Unido 4.350 535 84,4 24 2.354 157.754 19.402
Esparia 2.520 245 54,6 -8 1.485 235.102 22.857
Rusia 220 165 41,8 - 808 253.030 189.773
Francia 4.320 376 41,1 0 1.807 109.176 9.502

Fuente: European Business Angel Network (EBAN), Afi.
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Grafico 3a
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Deuda y emision de valores

En lo que se refiere a las alternativas de finan-
ciacién apoyadas en deuda destacan dos gran-
des categorfas: para empresas de menor tamafo
formulas de direct lending (financiacion directa a
empresas) o las plataformas de financiacién par-
ticipativa de deuda (debt crowdfunding), y para
empresas medianas el acceso a mercados alter-
nativos de deuda corporativa (como puede ser el
Mercado Alternativo de Renta Fija, MARF) u oficia-
les de renta fija.

El direct lending esta dirigido normalmente
a empresas que cuentan con baja calidad credi-
ticia para acceder a la financiacion bancaria (por
ejemplo, por un elevado endeudamiento o por pro-
blemas relacionados con el ciclo econémico) y
que, por tanto, ofrecen una rentabilidad extra a los
inversores.

Dentro de la categoria de financiacion directa a
empresas se encuentran las colocaciones privadas
o private placements. Los private placements son

una alternativa a las emisiones publicas de deuda
y a los préstamos sindicados, en la que los fondos
se obtienen de inversores cualificados contactados
de forma individual o en grupos reducidos.

El mercado més importante de private placements
es el estadounidense (USPP) con un volumen de
emision anual proximo a los 40.000 millones
de ddlares. En Europa los mercados de private
placements estdan mucho més fragmentados, si
bien existe una iniciativa por parte del sector' y que
cuenta con el apoyo de la Comision Europea en su
proyecto de Union de los Mercados de Capitales?
(UMC), para desarrollar un mercardo paneuropeo
de private placements. De forma global, este mer-
cado estarfa proporcionando en Europa en torno
a 15.000 millones de financiacién a las empresas.

Entre las mayores ventajas de los private
placement se encuentran el importe y los eleva-
dos plazos de financiacién, que pueden superar
los diez afios. Por otro lado, al ser una colocacién
privada no existen requisitos de publicacién de infor-
macion ni de registro y aprobacion de las emisiones.

! International Capital Market Association (ICMA), Pan-European Private Placement Working Group.
? Plan de accion de la Union de los Mercados de Capitales (UMC), COM(2015)468, publicado el 30 de septiembre de 2015.
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Finalmente, en lo referente a los mercados de
deuda, al igual que ocurria con las salidas a Bolsa,
ha sido un instrumento de financiacién tradicional-
mente limitado a empresas de gran tamafio con
necesidades de financiacion suficientes para
cubrir los volimenes de emision de referencia
o benchmark de los mercados. Sin embargo, el
desarrollo de mercados alternativos de deuda
corporativa ha permitido el acceso de empre-
sas medianas a la emision de valores. Este es el
caso de mercados como el MARF, creado a finales
de 2013 en Espana y que sigue el ejemplo de
otros referentes europeos como el Nordic ABM
Noruego, BondM alemén, Alternext francés y Paises
Bajos, o el Extramot italiano.

En un entorno de bajos tipos de interés, un
numero creciente de empresas no financieras
europeas han realizado emisiones de valores,
registréndose en 2014 un volumen de emisién
proximo a los 350.000 millones de euros (practi-
camente el doble que en 2008). Destaca, dentro
de las emisiones registradas, la importancia de las
emisiones inaugurales (realizadas por empresas
que participaban por vez primera en los mercados
de capitales), tanto entre las grandes empresas
como entre empresas medianas que han partici-
pado en mercados alternativos (gréficos 4a y 4b).

Ademas del contexto de tipos de interés, en
términos generales las emisiones de deuda ofre-
cen mayor flexibilidad para las empresas, en lo
referente a compromisos asumidos, que la deuda
bancaria, pueden alcanzar plazos més elevados
y son frecuentes las estructuras de amortizacion
bullet o a vencimiento. Por su parte, las finalidades
a cubrir con la emisién de deuda pueden ser muy
diversasy, al tratarse de emisiones publicas, deben
ser comunicadas a los inversores y al mercado.

Por su parte, los mercados alternativos de
deuda corporativa, ofrecen de manera flexible una
enorme gama de oportunidades de financiacién
para la empresa a través de las instrumentacion de
distintos tipos de emisiones que permiten definir
plazos, tipo de amortizacidn, garantias y covenants
0 compromisos asumidos por el emisor.

Los mercados alternativos de deuda corpora-
tiva se clasifican como no regulados, aunque su
gestion depende de un mercado oficial. En el caso
del MARF esté gestionado por Bolsas y Mercados
Espafioles (BME). Ademds, se organizan como sis-
temas multilaterales de negociacién (SMN), lo que
permite dotarlos de mayor flexibilidad y establecer
reglas y procedimientos disefiados a medida de
las empresas que participan en ellos.

Grafico 4a
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Gréfico 4b
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Gréfico 5

Relacion de instrumentos de financiacion para las empresas

Financiacidn tradicional

Deuda

=

« Préstamos sindicado

« Préstamo bancario a largo plazo
. Linea de crédito

« Descuento comercial

« Financiacion comercial

Financiaciacion alternativa

« Direct lending (o préstamos peer to peer)

- Financiacion participativa de deuda (debt
crowdfunding)

« Emisiones de renta fija en mercados
oficiales o alternativos

Capital

=

« Familiares y amigos
- Fondos propios socios

« Capital riesgo

« Bussines Angels y financiacién participativa
de capital (equity crowdfunding)

« Emisién de acciones en mercado continuo
o alternativo

Solo en el MARF se han registrado hasta la
fecha 22 emisiones por parte de 17 emisores,

El éxito final del MARF y el resto de mercados
alternativos de deuda corporativa dependera de
su profundidad y liquidez. Ademds, la informacion
y la transparencia de las compariias serd un ele-
mento fundamental para combatir los obstd-
culos relacionados con el menor tamario de las
empresas y de las emisiones.

facilitando un volumen total de financiacion del
entorno de los 1.600 millones de euros y con un
tipo de interés medio en las emisiones de bonos y
obligaciones del 5,6% a plazos que van desde los
5 alos 25,5 afos.

Finalmente, como se ha mencionado ante-
riormente, la principal ventaja de estos mercados
es que permite el acceso a empresas de tamafio
mediano y con distintas necesidades de financia-
cion. Asi, por ejemplo, en el MARF de existe una
enorme diversidad entre las empresas emisoras
de bonos, con un tamafo medio del balance de
entre 765 y 32 millones de euros y unos ingre-
sos de explotacién de entre 17 y 38 millones de
euros.

Sin embargo, el éxito final del MARF y el resto
de los mercados alternativos de deuda corpora-
tiva dependeré de la profundidad y la liquidez
del mercado. Una baja liquidez puede afectar a
los precios de los bonos y hacer que esta alterna-
tiva de financiacion no resulte atractiva ni para las
empresas, que tenderdn a seguir dependiendo de
la financiacion bancaria, ni para los inversores, que
se enfrentarfan a una mayor volatilidad y a com-
pras buy and hold. Ademés, la homogeneidad en
la informacion y la transparencia de las compafiias
serd un elemento fundamental para combatir los
obstéculos relacionados con el menor tamafio de
las empresas y de las emisiones.

Financiacion bancaria

Como se ha comentado con anterioridad, los
paises europeos presentan un alto nivel de ban-
carizacién. Medido en términos de PIB, los acti-
vos bancarios representan en torno a un 300%
del PIB de la UE frente a un peso aproximado del
60% en EE.UU. En este sentido, la deuda banca-
ria representa en Europa en torno a un 30% del
pasivo total de las pymes, mientras que en EE.UU.
este porcentaje se reduciria a menos del 10%.

Tras el severo proceso de ajuste atravesado por
el sector financiero a raiz de la crisis y los esfuer-
zos dirigidos a sanear sus balances y fortalecer
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sus niveles de capital para adaptarlos a los nuevos
requisitos regulatorios, desde finales de 2013 se
observa una mejora no solo en los volimenes de
financiacion bancaria a empresas sino también en
las condiciones aplicadas (como plazos vy tipos de
interés).

No obstante, aunque actualmente la mayoria
de pymes podrian acceder a la financiacion ban-
caria, los nuevos retos a afrontar por el sector y
la amenaza de futuros shocks financieros hacen
necesario que se consolide una tendencia hacia
cierta diversificaciéon que permita que, ante nue-
vos shocks financieros, las empresas puedan
contar con una estructura de capital sélida y otras
alternativas de acceso al crédito que no limiten su
actividad.

En este sentido, cabe destacar que parte de
la recuperacion en la concesién de nuevo crédito
se ha visto favorecida por el contexto de liquidez
propiciado por las medidas extraordinarias introdu-
cidas por el Banco Central Europeo (BCE) precisa-
mente con este proposito.

Segln se recoge en la encuesta sobre présta-
mos bancarios del Banco de Espafia, la mayoria

de entidades tanto europeas como nacionales han
participado en las operaciones de financiacion a
plazo més largo con objetivo especifico (TLTRO)
del BCE del primer trimestre de 2015 con el pro-
posito de utilizar los fondos obtenidos, funda-
mentalmente, para la concesién de préstamos
a empresas y para sustituir otras operaciones de
liquidez del Eurosistema.

En el caso de las pymes, se considera necesa-
rio que se consolide la tendencia hacia una
cierta diversificacion de la financiacion que les
permita contar con una estructura de capital
solida y otras alternativas de acceso al crédito
que no limiten su actividad en el caso de futuros
shocks financieros.

No se puede descartar que la retirada de estos
estimulos —que no hay que olvidar son de caracter
extraordinario y no permanente— y los requeri-
mientos exigidos por la nueva normativa macro-
prudencial tengan efectos en la oferta de crédito
en el medio plazo. En efecto, la rentabilidad (ROE)
del sector bancario se ha reducido drésticamente
en los ultimos afos fundamentalmente por las

Grafico 6a
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mayores exigencias de capital (en el caso espanol
del 12,1% al 5,3% en seis afios). Esto puede dar
lugar a un encarecimiento del crédito que estard
muy relacionado, entre otros aspectos, con la evo-
lucion de los tipos de interés y con la capacidad de
acceso por parte de las entidades a los mercados
financieros mayoristas.

Cabe destacar que un eventual encarecimiento
del crédito afectaria en mayor medida a las empre-
sas de menor tamafo (micropymes), que repre-
sentan en torno a un 90% del total de empresas,
y para las que existen mayores barreras para el
acceso a fuentes de financiacion alternativa y que
inevitablemente continuardn necesitando la finan-
ciacién bancaria para su operativa.

En este sentido, ademaés de facilitar el acceso
de las empresas a los mercados de capitales es
fundamental garantizar la liquidez de los instru-
mentos de funding de las propias entidades de
crédito, especialmente los relacionados con los
mercados de financiacién mayorista, y, al tiempo,
fomentar el uso de colateral pyme con el objetivo
de canalizar el nuevo crédito a las empresas.

Contemplando estos aspectos, junto al Plan
de accién de la unién de mercados de capitales
(UMC), la Comision Europea publicéd dos iniciativas
complementarias relacionadas con la titulizacién
(consistente en dos propuestas legislativas) vy los
bonos garantizados (una consulta o Green paper).

La titulizacién permite a las entidades utilizar
los mercados de capitales para financiar sus car-
teras (normalmente de préstamos a la vivienda,
al consumo y a pymes), sin embargo desde el
estallido de la crisis, las emisiones de titulizacion
se han reducido drasticamente y actualmente pre-
sentan un bajo nivel de desarrollo. Con las dos
nuevas propuestas legislativas presentadas se pre-
tende crear un mercado de titulizaciones de “alta
calidad” (simples, transparentes y estandarizadas)
que permita recuperar la fiabilidad del instrumento
y mejorar su tratamiento regulatorio actual con el
fin de incentivar su uso.

Por otro lado la Comisién Europea pretende
reducir la fragmentacion y las ineficiencias del mer-

cado de bonos de garantizados. Asimismo, en el
caso de los bonos garantizados, caracterizados por
tener doble recurso al emisor y que han demos-
trado ser un instrumento de funding estable en
periodo de crisis, se plantean nuevas posibilidades
como la de contemplar otros tipos de colatera-
les como son los préstamos a pymes.

Conclusiones

Mas que un enfrentamiento entre la financiacién
bancaria y las fuentes de financiacion alternativas,
cada vez se hace més evidente la complementarie-
dad entre ambas vias de financiacién.

Las entidades financieras seguirdn siendo fun-
damentales para atender a una parte siginificativa
de la demanda de crédito, especialmente aque-
lla relacionada con las pymes pequefias y micro.
Asimismo, por el papel clave que las entidades
financieras seguirdn manteniendo, es importante
que estas cuenten con herramientas de funding
estables y a largo plazo tratando de evitar, en la
medida de lo posible, disfunciones como las
observadas durante la reciente crisis.

Por otro lado, es importante crear en las
empresas una conciencia sobre la importancia del
capital y sobre las ventajas, en términos de creci-
miento y de creacion de valor de una empresa, de
la entrada de terceros en el capital que otorguen
liquidez a la empresa a cambio de acciones. En
este sentido existen disftintas férmulas accesibles
tanto para empresas mas pequefias en expansion
(equity crowdfunding, venture capital) como para
empresas de mayor tamafo y potencial creci-
miento (MAB, capital riesgo).

Finalmente, en lo relativo a la composicion
de la deuda, las empresas deben entender que
existen diferentes proveedores de fondos en el
mercado y la importancia de diversificar entre
distintas fuentes de financiacion con el fin de evi-
tar dependencias excesivas y optimizar la estruc-
tura de la deuda. Si bien la financiacion bancaria
seguird siendo determinante, mercados como el
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MARF crean una oportunidad para las empresas
medianas de acceder a los mercados de capitales
a través de la emision de valores y beneficiarse de
aspectos tales como la financiacion a largo plazo y
la visibilidad y reconocimiento de la empresa.

Cambiar la mentalidad de las empresas euro-
peas en lo relativo a la financiacion alternativa
es un camino lleno de obstaculos y desafios.

El tamafio medio en Europa de las pymes es, al
mismo tiempo, la principal barrera que encuentran
las empresas para atraer capital y deuda no banca-
ria, y la motivacion principal para impulsar un cam-
bio en su modelo de financiacién que garantice
un mayor crecimiento y estabilidad econdmica.
A este respecto, el progreso y los logros futuros
alcanzados por el proyecto de una union de mer-
cados de capitales serdn determinantes.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS
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Cuadro 1
Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

2015

2016

2014

2015

2016

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

PIB

1
3,6
00
-1,0
26
1,7
14
32
2,8
04
12
17
2,1
2,7
3,1
3,4
3,4
32
29
2,7
25

15

2,0

2,4

2,7

35

39

34

29

2,8

24

2,5

24

Precios
corrientes

(mm.
euros)

1.116,2
1.079,0
1.080,9
1.070,4
1.042,9
10313
1.041,2
1.083,0
1.123,7

Consumo  Consumo

privado

0,7
3,6

03
2,4
35
3,1
12
30
35
03
B
14
18
25
2,9
33
34
36
36
35
34

0,0
19
1,9
31
2,9
37
35
37
37
35
33
31

56,8
56,1
572
57,8
58,6
58,0
58,3
57,5
58,0

Formacién Bruta de Capital Fijo

Construccion Demanda
péblico N Otras Bi.enes de Exportaciones Importaciones Naggnal
Total  Total Vivienda ; equipo y otros
construcciones e
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
59 -39 -5,6 9,2 -1,1 -0,3 -0,8 -5,6 -04
4,1 -169 -16,1 -203 -11,4 -18,3 -11,0 -18,3 -6,4
15 -49 -10,1 -116 -8,5 54 9,4 6,9 -0,5
-0,3 69  -11,7 -133 -10,2 09 74 -0,8 31
-4,5 -71 -8,3 -5,4 -10,7 -53 1,1 -6,2 -4,7
-2,8 -2,5 -7,1 -72 -7,1 35 4,3 -0,3 -3,1
0,0 35 -0,2 -1,4 0,8 77 51 6,4 16
1,3 6,0 55 3,6 6,9 6,5 57 6,9 34
0,8 52 4,5 6,0 33 59 4,5 6,2 32
0,0 1,4 -6,5 -6,9 -6,2 11,5 4,6 6,2 0,7
0,2 43 0,8 -1,5 2,7 8,3 2,8 52 1,8
0,2 34 1,3 0,6 1,8 57 6,4 73 1,8
-0,5 4,9 4,1 2,5 52 57 6,5 6,8 2,0
1,3 6,0 6,2 2,9 8,8 58 59 71 29
1,7 6,1 54 3,3 71 6,8 6,2 7,0 32
12 6,1 53 3,7 6,6 6,9 5,1 58 35
09 58 5,0 4,5 54 6,6 55 78 4,0
0,2 5,6 4.8 58 4,0 6,4 55 7,0 3,6
0,2 47 3,8 5,6 25 55 5,0 6,5 32
1,0 51 4,5 6,0 33 58 38 58 32
17 53 4,8 6,4 35 5,9 4,0 55 2,9
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
-0,2 1,5 -3,1 -1,0. -4,8 6,4 6,6 73 14
-0,8 8,6 119 57 16,9 53 4,8 72 25
0,1 3,7 2,8 3,3 24 4,7 14,0 13,7 1,9
-1,0 57 52 2,3 75 6,2 038 -0,6 2,3
70 6,0 52 05 8,8 6,8 4,5 8,8 4,7
1,0 9,1 8,6 72 9,6 9,7 57 6,6 4,0
-2,0 3,5 23 4,8 0,5 4,8 9,5 8,7 2,8
-2,0 46 4,1 55 3,0 52 2,3 71 3,4
4,0 52 4,3 58 32 6,2 4,6 57 4,0
1,0 53 4,6 6,2 34 6,0 36 4,5 34
1,0 53 49 6,6 3,6 58 4,6 59 32
1,0 54 5.2 7,0 38 5,6 32 6,0 32
Porcentaje del PIB a precios corrientes
18,8 29,2 195 104 9,1 9,7 253 30,4 105,1
20,5 24,3 16,2 8,1 8,1 8,2 22,7 23,8 101,2
20,5 23,0 14,3 6,9 74 8,7 25,5 26,8 101,3
20,5 21,5 12,5 57 6,8 9,0 28,9 29,2 100,2
19,7 20,1 11,3 52 6,2 8,7 30,6 29,1 98,5
19,6 19,2 10,3 4,5 57 9,0 32,0 28,7 96,8
19,4 19,6 10,1 4,4 57 9,5 32,5 30,1 97,5
19,0 20,2 10,3 4,5 59 9,8 33,3 30,4 97,1
18,8 20,7 10,6 4,6 59 10,2 34,0 31,8 97,8

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

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

16
28
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21
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0,4

03
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01

02

0,1
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0,6
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03

0,5

04

00
0,5
0,5
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2

Contabilidad Nacional: Valor Aiiadido Bruto por sector econédmico* (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Valor afadido bruto a precios basicos

Servicios
_ Actividades  Administracién ~ Actividades  Impuestos
Agrméltura, Actividades profesionales, publica, defensa, artisticas, netos
anaderia Ramas P C i ientifi idad social  recreativ:
Total gan dP g Construccion CIMENELe) i rEnd o cientficas,  seguridad social  recreativas,  sobre los
silvicultura  industriales Total transporte y cl)r]r;oljm;cé?;nés fmaynjeeras iﬁr;tglg;;jr?ass técmcas{ obhgatc_)na, rgparaclén de productos
Yy pesca hosteleria administrativas ~ educacion,  bienes para el

Seguros y servicios de sanidad y hogar y otros

soporte  servicios sociales  servicios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2008 13 -2,7 -0,8 0,2 2,3 -0,1 2,5 32 2,4 1,8 5,0 3,0 -09
2009 3,4 36 -10,0 76 -1,0 37 0,6 6,1 3,4 37 2,3 0,7 5,9
2010 0,0 2,1 3,6 -14,5 13 15 3,9 -3,3 2,0 -1,4 2,4 14 0,1
2011 -0,2 4,4 -0,2 -12,8 0,7 -0,1 -0,2 2,4 2,8 2,3 09 -0,2 -5,6
2012 -1,9 -11,0 -4,9 -14,3 -04 -0,6 2,2 -3,6 2,0 -1,3 -0,8 -1,4 -4,4
2013 -1,2 16,5 -5,2 9,8 -0,6 0,1 0,7 -78 1,6 -1,9 =1,1 -0,7 2,9
2014 1,5 -3,7 1,2 -2,1 1,9 3,2 4,7 -1,0 12 34 -0,4 4.4 0,8
2015 3,2 =1,8 3,8 5,0 3,1 4,7 46 0,3 1,5 58 09 4,3 3,1
2016 2,7 2,4 3,0 4,5 2,6 2,8 3,2 2,5 35 35 1,0 3,1 3,7
2014 | 0,7 32 -0,8 -73 1,3 2,5 4.4 -1,8 1,1 1,1 -0,5 3,4 -0,4
I 13 -6,0 1,5 9 1,8 3,1 43 -1,2 12 3,1 -0,5 4.4 0,8
il 1,7 -2,9 1,5 0,2 2,1 3,3 5,0 -0,6 13 4,1 -0,5 4,9 1,3
\% 2,1 -8,7 2,5 3,1 2,5 4,0 5,0 -0,2 1,1 53 -0,2 5,0 1,7
2015 | 2,7 -4,2 3,0 5,9 2,6 4,1 41 2,4 1,1 58 0,6 47 2,6
I 3,2 2,1 3,8 6,1 2,9 43 51 -0,1 1,1 6,1 0,7 46 2,6
I 34 2,5 4,1 4,7 3,4 52 4.8 1,1 1,3 6,4 1,2 3,8 3,1
\% 33 -3,0 4,1 33 34 5,0 45 2,5 2,5 52 1,1 3,9 4,2
2016 | 3,1 -0,5 33 3,2 33 4,4 4.4 3,1 35 47 0,38 3,5 3,6
I 2,7 0,2 2,6 43 2,7 34 3,1 2,6 37 3,1 0,9 3,0 43
1 2,5 4,6 2,8 5,0 2,2 1,8 2,8 2,2 35 32 1,0 29 43
\% 2,6 53 3,0 53 2,1 1,8 2,5 19 33 32 1.1 2,8 2,7
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2014 | 13 -19,4 3,7 -5,6 2,4 5.2 53 8,3 -09 1,7 -1,0 55 1,4
I 2,0 -18,2 2,7 -0,2 3,0 52 33 -5,3 2,8 6,7 0,1 53 03
il 2,6 4,22 1,0 8,5 2,4 3,7 54 -1,0 3,1 3,8 -1,0 6,3 0,5
% 2,7 09 2,5 105 21 1,8 5,8 24 07 9,4 12 2,8 47
2015 | 3,7 2,2 59 5,0 2,9 59 2,0 -0,6 -0,8 33 2,2 43 4.8
I 4,0 55 59 0,8 4,1 58 72 3,8 2,7 78 0,6 5,0 0,4
I 33 -13;1 2,2 2,8 4,4 74 4.4 3,8 42 5,0 038 3,1 2,6
\% 23 -1,4 2,5 4,6 2,2 0,9 4,6 3,0 4,0 4,6 0,7 33 9,0
2016 | 29 8,6 2,8 4,8 2,4 3,6 1,5 19 33 1,3 1.1 2,8 2,7
1 2,4 8,2 2,9 5,1 19 1,7 2,0 19 33 1,6 1,1 2,8 3,0
Il 25 3,4 3,1 54 22 12 32 1,9 33 53 11 2,8 26
\% 2,4 1,0 3,2 5,7 2,0 038 34 19 33 4.8 1,1 2,8 2,6
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2008 1.025,7 25 179 11,0 68,5 21,9 43 54 9,0 73 16,9 3,8 8,8
2009 1.006,1 2,3 16,6 106 704 22,0 4.4 57 8,9 73 18,2 4,0 72
2010 989,9 2,6 172 8,8 71,4 22,5 4.4 4.4 10,2 72 18,7 41 9,2
2011 983,7 25 174 75 72,6 22,9 43 472 10,9 74 18,7 42 8,8
2012 9571 2,5 17,2 6,3 74,0 23,6 4.4 43 11,6 74 18,6 4,2 9,0
2013 941,3 2,8 171 5,6 74,5 23,8 43 3,8 12,0 73 19,0 4,2 9,6
2014 948,3 25 170 54 75,1 241 43 41 12,0 74 18,8 43 9,8
2015 986,2 2,4 17,2 55 74,9 24,5 4,2 4,0 11,7 76 18,5 43 9,8
2016 1.020,6 24 173 5,7 74,6 24,2 41 4,0 11,9 77 18,3 4,4 10,1

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

Total economia Manufacturas
Empleo Empleo
PIB, precios d(g lf;ﬁgjz Producti- Remune-  Costes labo- Ia%%srtaeIZS VAB, precios ég‘ﬁgjz Producti- Remune-  Costes labo- Costes labo-
initragl [y vidad del racion por rales unitarios | o s |sauielnies vidad del racién por rales unitarios rales unitarios
L trabajo  asalariado  nominales resies @) e 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
2008 129,1 124,7 103,6 138,3 133,5 99,8 1124 939 1197 149,3 124,7 98,5
2009 124,5 17,1 106,4 144.4 135,7 101,2 100,1 82,2 121,8 152,6 1253 99,0
2010 124,5 114,0 109,3 145,9 133,5 99,4 100,1 78,9 126,9 155,6 122,6 977
2011 123,3 110,8 11,3 1471 132,2 98,4 98,8 75,9 130,1 159,0 122,1 95,3
2012 120,1 105,4 1139 146,2 128,4 95,5 93,5 70,8 132,1 161,4 122,1 95,6
2013 118,1 101,7 116,1 148,7 128,1 94,8 92,3 67,8 136,2 163,7 120,2 94,2
2014 119,7 102,8 1164 1479 127,0 94,3 94,3 67,8 139,1 166,3 119,5 939
2015 1234 105,8 116,7 148,6 1273 93,8 979 = = = = =
2016 126,9 108,4 17,1 149,9 128,0 93,5 101,0 - - - - -
2013 1] 1179 101,4 116,4 149,0 128,1 94,9 92,3 67,0 137,8 164,6 119,4 94,2
[\ 118,2 101,4 116,6 148,6 1274 94,2 92,9 67,0 138,6 164,4 118,6 93,4
2014 | 118,7 101,6 116,8 1478 126,6 94,1 93,6 672 139,3 164,8 118,3 93,1
Il 119,3 102,5 116,3 1479 12722 94,5 93,9 67,8 138,6 166,3 120,0 93,8
1 120,0 103,1 116,4 148,0 12722 94,4 94,4 68,0 138,8 166,7 120,1 94,6
V1208 103,8 1163 147,9 1271 94,3 95,3 68,3 139,6 1672 119,8 94,2
2015 | 121,8 104,6 1164 148,8 1278 94,6 96,2 68,8 139,8 165,8 118,6 92,6
Il 123,0 105,6 116,5 148,4 127,4 94,3 97,8 69,8 140,1 166,3 118,8 92,0
Tasas de crecimiento interanuales
2008 1,1 0,2 0,9 6,8 59 3,7 -2,1 -1,0 -1,1 55 6,7 2,3
2009 -3,6 -6,1 2,7 4.4 1,6 1,4 -10,9 -12,4 18 2,2 0,5 0,5
2010 0,0 2,7 2,7 1,1 -1,6 -1,8 0,0 -4,0 42 19 -2,1 -1,3
2011 -1,0 -2,8 1,8 0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -3,8 2,6 2.2 -0,4 2,4
2012 -2,6 -4,9 2,4 -0,6 -2,9 -3,0 -53 -6,8 15 1,5 0,0 03
2013 -1,7 -3,5 19 1,7 -0,2 -0,8 -1,4 -4,3 3,1 1,5 -1,5 -1,4
2014 14 1,1 03 -0,6 -0,8 -0,4 2,2 0,1 2,1 1,5 -0,6 -0,3
2015 32 29 02 05 02 06 3,8 = = = = =
2016 2,8 2,5 0,3 0,9 0,5 -0,4 3.2 = = = = =
2013 ] -1,5 -3,3 1,8 1,4 -0,4 -0,6 -1,1 -4,8 3,9 2,1 -1,7 -1,5
2 -0,3 =19 1,7 3,6 19 1,3 1,1 -3,2 4,5 2,0 -2,4 -0,9
2014 | 04 -0,7 1,2 -0,6 -1,7 -1,2 1,6 -2,8 4,6 1,7 -2,8 -1,7
Il 1.2 1,0 0,2 -0,5 -0,7 -0,2 2,4 0,1 2,4 15 -1,0 -0,7
1] 1,7 1,7 0,0 -0,7 -0,7 -0,5 2.2 1,5 07 13 0,6 0,5
[\ 2,1 2,4 -0,3 -0,5 -0,2 0,1 2,6 1,8 07 17 09 0,8
2015 | 2,7 29 -0,3 0,7 0,9 0,5 2,8 2,4 0,4 0,6 0,2 -0,5
Il 3,1 3,0 0,2 0,4 0,2 -0,2 4,1 3,0 1,1 0,0 -1,0 -1,9

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucién (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Im| T

netg: ?olgrse Saldo trans- Impuestos
Remunera- Excedente Rentas  Producto ferencias Renta . Ahorro Remunera- Excedente netos sobre

la produc- Consumo final

PIB cién de los  bruto de netas del nacional corrientes  nacional nacional bruto cién de los  bruto de  la produccion

asalariados  explotacion ir;isgr‘ZalcaiZ- exterior bruto con _el bruta nacioral (@ asalariados explotacion y Ias>importa-
nes exterior ciones
1=2+3+4 2 3 4 5 6=1+5 7 8=6+7 © 10=8-9 11 12 13
MM euros, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2008 1.116,2 559,8 465,2 91,2 -300 1.0863 -157 1.070,6 843,1 2275 50,1 41,7 82
2009 1.079,0 549,2 455,2 74,7 -19,8 1.0592 -143 1.045,0 826,4 218,6 50,9 42,2 6,9
2010 1.080,9 541,55 4459 93,6 -15,2 1.0658 -12,7 1.053,0 840,5 212,6 50,1 41,3 8,7
2011 1.070,4 531,0 4494 90,0 -18,6 1.051,9 -14,1 1.0377 8385 199,2 49,6 42,0 8,4
2012 1.042,9 498,6 450,0 94,2 -73 1.0355 -12,6 1.023,0 816,6 206,3 47,8 43,2 9,0
2013 1.031,3 486,6 4447 99,9 -4,8 1.0265 -13,1 1.013,4 800,8 212,6 472 43,1 97
2014 1.041,2 490,8 446,4 103,9 -4,2 1.0369 -11,5 1.025,5 809,3 216,2 471 429 10,0
2015 1.083,0 509,0 371,22 202,8 0,1 1.083,1 -11,6 1.071,4 829,5 242,0 47,0 34,3 18,7
2016 1.123,7 5270 385,5 2113 4,5 11283  -11,8 1.116,5 862,2 2542 46,9 34,3 18,8
2013 1l 1.030,8 485,0 4472 98,6 -4,2 1.026,7 -13.2 1.013,5 799,2 2143 47,1 43,4 9,6
IV 1.031,3 486,6 4447 99,9 -4,8 1.02655 -13,1 1.013,4 800,8 212,6 472 43,1 97

2014 1 1.0310 4849 445,0 101,1 34 1.0276 -135 1.014,1 801,4 2127 47,0 432 9,8
Il 1.033,1 486,2 445,6 101,3 -5,9 1.0272 -13,0 1.014,2 804,8 209,3 47,1 43,1 98

I 1.036,6 488,1 446,0 102,5 -6,3 1.030,2 -11,7 1.018,5 808,2 2104 47,1 43,0 9,9

IV 1.041,2 490,8 446,4 103,9 -4,2 1.0369 -11,5 1.025,5 809,3 216,2 471 429 10,0

2015 | 1.049.2 495,3 449,1 104,8 -3,5 1.0457 -11,5 1.034,2 812,5 2217 472 42,8 10,0
Il 1.059,4 499,8 452,5 107,2 =111 1.0583 -11,4 1.046,9 818,0 228,8 472 42,7 10,1

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = A
les sobre el afio anterior

2008 33 71 33 -15,6 14,6 30 19,1 28 45 3,0 18 0,0 1,8
2009 33 -1,9 22 -18,1 339 25 9,1 24 2,0 39 07 05 1,3
2010 0,2 1,4 2,0 253 23,4 06 -109 08 17 2,8 0,8 09 17
2011 -1,0 -1,9 08 3,8 225 130 12 1,5 02 63 05 07 02
2012 2,6 -6,1 01 47 60,5 16 -110 1,4 2,6 36 1,8 12 0,6
2013 -1,1 2,4 12 6,0 -34,7 09 43 09 -1,9 30 0,6 0,0 07
2014 10 0,9 0,4 40 -7 10 -127 12 1, 17 0,0 02 03
2015 4,0 37 -16,8 95,1 -101,7 44 15 45 25 11,9 -0,1 -8,6 87
2016 38 35 38 42 61172 42 15 42 39 51 -0,1 0,0 0,1
2013 Il 2,0 -5,1 05 77 64,3 1,3 -45 13 32 6,9 1,5 07 0,9

(VA 2,4 1,2 6,0 -34,7 09 43 -0,9 -1,9 30 0,6 0,0 07
2014 | 0,6 1,6 09 6,4 43,4 03 146 -0,5 09 1,0 05 0,1 0,6

[ -0,1 03 06 35 46,9 02 39 03 02 22 -0,1 0,2 03

i 0,6 0,6 03 39 517 03 11,1 05 1,1 -1,9 0,0 0,4 03

v 1,0 0,9 0,4 40 11,7 10 -127 12 1,0 17 0,0 02 03
2015 | 18 2,1 09 36 4,1 18 -149 2,0 14 42 0,2 0,4 0,2

[ 26 28 16 57 -81,3 30 -122 32 1,6 93 0,1 0,4 03

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



Grafico 4.1.- Renta Nacional, consumo y ahorro
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Gréfico 4.2.- Renta Nacional, consumo y tasa de ahorro
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Grafico 4.4.- Distribucion funcional de la renta
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Cuadro 5

Contabilidad Nacional: operaciones netas con el resto del mundo (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Bienes y servicios Ahorro-inversion-déficit
Transfe- Cuenta Transfe- Capac_idad o -
Total Bienes Se[viFios Servi’cigs no Rentas cgfr?ecftses corriente rezac;:alde ne;s:':;gcggnde Ahorro nacio- Fg:;gccl;;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

2008 -572 -870 24,0 59 -30,0 -15,7 -102,9 55 -974 2275 3304 -102,9
2009 -12,4 -41,5 22,4 6,6 -19,8 -14,3 -46,5 45 -42,0 218,6 265,1 -46,5
2010 -14,1 -47,8 23,0 10,7 -15,2 -12,7 -42,0 59 -36,1 212,6 254,5 -42,0
2011 -2,6 -44.5 26,2 15,6 -18,6 -14,1 -35,3 4,4 -30,9 199,2 234,5 -35,3
2012 15,3 29,3 271 17,5 73 12,6 46 5.4 0,38 2063 2110 46
2013 33,1 -14,2 28,3 18,9 -4.8 -13,1 15,2 78 22,9 212,6 1974 15,2
2014 26,0 -22,5 28,8 19,7 -4,2 -11,5 10,3 6,1 16,4 216,2 205,9 10,3
2015 309 -18,2 28,8 20,3 0,1 -11,6 19,3 6,7 26,0 242,0 2227 19,3
2016 24,7 -26,1 29,6 21,2 4,5 -11,8 17,4 6,8 24,3 2542 236,8 17,4
2013 1l 32,4 -13,6 28,1 179 -4,2 -13,2 15,0 6,8 21,9 2143 199,3 15,0
\% 33,1 -14,2 28,3 18,9 -4,8 -13,1 15,2 78 229 2126 1974 15,2

2014 | 30,6 -172 28,5 19,3 -3,4 -13,5 13,7 82 21,8 2127 199,0 13,7
I 26,7 -20,7 28,7 18,8 -5,9 -13,0 78 75 153 209,3 201,5 78

Il 25,5 -22,2 28,7 19,0 -6,3 -11,7 75 7,1 14,5 2104 2029 75

\% 26,0 -22,5 28,8 19,7 -4,2 -11,5 10,3 6,1 16,4 216,2 205,9 10,3

2015 | 274 -21,1 28,7 19,8 -3,5 -11,5 12,4 52 175 2217 209,3 12,4
1l 276 21,3 28,6 20,3 -1,1 -11,4 15,0 57 20,8 228,8 213,8 15,0

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2008 -5,1 -78 2,1 0,5 2,7 -1,4 9,2 0,5 -8,7 20,4 29,6 9,2
2009 -1,2 -3,8 2,1 0,6 -1,8 -1,3 -4,3 04 ) 20,3 24,6 -4,3
2010 -1,3 -4,4 2,1 1,0 -1,4 -1,2 -3,9 0,5 -3,3 19,7 23,5 -39
2011 -0,2 -4,2 2,4 15 =17/ =1, LD 04 28 18,6 21,9 LD
2012 15 -2,8 2,6 17 -0,7 -1,2 -0,4 0,5 0,1 19,8 20,2 -0,4
2013 32 -1,4 27 1,8 -0,5 -1,3 15 0,8 22 20,6 19,1 15
2014 25 2,2 2,8 1.9 -0,4 -1,1 1,0 0,6 1,6 20,8 19,8 1,0
2015 29 -1,7 2,7 1,9 0,0 -1,1 18 0,6 2,4 22,3 20,6 18
2016 2,2 2,3 2,6 19 0,4 -1,1 1,6 0,6 2,2 22,6 21,1 1,6
2013 1l 3,1 -1,3 2,7 17 -0,4 -1,3 15 0,7 2,1 20,8 19,3 15
\% 32 -1,4 2,7 1.8 -0,5 -1,3 15 0,8 22 20,6 19,1 15

2014 | 29 -1,6 2,7 1.8 -0,3 -1,3 13 0,8 2,1 20,3 19,0 13
Il 2,6 -2,0 2,8 1,8 -0,6 -1,3 08 0,7 1,5 20,3 19,5 08

1] 2,5 2,1 2,8 1,8 -0,6 -1,1 07 07 14 20,3 19,6 07

\% 25 2,2 2,8 1.9 -0,4 -1,1 1,0 0,6 1,6 20,8 19,8 1,0

2015 | 2,6 -2,0 2,7 1.9 -0,3 -1,1 12 0,5 17 21,1 19,9 12
Il 26 2,0 2,7 1,9 0,1 -1,1 1,4 05 2,0 216 20,2 14

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



Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios)
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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Gréfico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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Gréfico 5.4.- Ahorro, inversidn y déficit por cuenta corriente
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Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Renta disponible bruta (RDB)

Excedente
IREmrUTE - exl:)rlgi(a)c?gn/ sséieaslteasci/o gtersas sggglzeasci?gte;s Ipusiies S:iﬁ;g ‘m{? Tasa de
Total c10n|es _dz o s | e s | iEnSEEneEs | e & final @) ahorro
?feac?lgiada(;)s y rentas de corr_ie_ntes corrientes parterir:r: aozio
la propiedad  (recibidas) (pagadas)
netas
1=2+434+4-5-6 2 3 4 5 6 7 8 9=8/1
MM euros, suma movil 4 trimestres
2008 686,1 560,5 213,1 2170 2198 84,8 633,5 56,9 8,3
2009 698,9 549,9 199,1 2359 209,8 76,2 605,3 93,6 13,4
2010 688,4 542,3 196,3 2393 209,7 79,9 618,8 69,5 10,1
2011 694,2 5319 212,1 242,9 210,3 82,4 618,9 74,7 10,8
2012 672,1 4999 210,9 2473 202,4 836 6114 588 87
2013 666,6 488,7 211,0 249,5 199,2 83,4 598,4 66,2 99
2014 672,5 492,9 218,5 240,4 195,3 839 6068 64,6 9,6
2015 6975 511,1 228,0 241,0 198,7 84,0 6232 73,2 10,5
2016 722,1 529,2 241,0 2429 204,5 866 6516 695 9,6
2013 Il 6653 486,8 211,0 2497 199,0 83,1 599,6 64,0 9,6
v 666,6 488,7 211,0 249,5 199,2 83,4 598,4 66,2 99
2014 | 664,2 487,1 2124 246,5 198,3 83,6 598,9 63,8 9,6
Il 665,1 488,3 212,3 2446 196,8 83,3 602,4 61,4 9,2
I 6678 490,2 216,0 240,8 195,3 839 6052 61,3 9,2
vV 6725 4929 218,5 240,4 195,3 839 6068 64,6 9,6
2015 | 674,2 4974 2164 240,6 195,3 84,9 608,7 63,9 95
I 6778 501,8 218,5 240,7 196,6 866 6128 634 93
Diferencia
Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres sobre afio
anterior
2008 5,4 71 5.4 9,8 49 24 29 484 2,4
2009 19 =19 -6,6 8,7 -4,6 -10,1 -4,5 64,4 5,1
2010 15 14 14 1,4 0,1 48 22 258 33
2011 0,8 -1,9 8,0 15 03 32 0,0 75 0,7
2012 32 6,0 05 1,8 37 15 120 213 2,0
2013 -0,8 2,3 0,0 09 -1,6 -03 2,1 12,7 12
2014 09 09 36 37 41,9 07 1,4 2,4 03
2015 37 3,7 44 02 1,7 0,1 27 133 09
2016 35 35 57 08 29 3,1 4,6 -5,1 -0,9
2013 1l 24 5,0 04 1,1 3.0 -1,0 23 42 02
v -0,8 2,3 0,0 0,9 -1,6 -0,3 2,1 12,7 1.2
2014 | 08 1,5 05 -0,9 =17 05 1.2 3,0 0,4
Il -0,6 -0,2 0,1 2,2 -1,6 14 0,0 -5,4 -0,5
Il 04 07 2,4 36 41,9 1,0 09 41 04
\% 09 0,9 3,6 -3,7 -1,9 0,7 1.4 2,4 03
2015 | 15 2,1 1,8 24 15 15 1,6 03 0,1
Il 19 2,8 2,9 -1,6 -0,1 4,0 17 3.2 0,1

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

Transfe- Capacidad ~ Cap. o nec.

rencias Fomacion (+) o nece- de financia-
netas de brutg de sidad (-) de  cién en %
capital capital financiacion ~ del PIB

10 11 12=8+10-11 13

6,2 90,2 =271 2,4
6,7 69,0 31,3 29
76 63,0 14,2 1,3
52 53,8 26,1 2,4
50 38,4 25,4 2,4
3,7 269 43,0 4,2
4,5 29,3 399 3,8
39 313 45,8 4,2
34 33,1 39,8 35
3,7 30,8 36,9 3,6
37 26,9 43,0 42
33 273 39,7 3,9
34 276 371 36
3,3 279 36,7 3,5
4,5 29,3 399 3,8
4,5 29,0 39,5 3,8
3,6 28,8 38,1 3,6

Tasas de crecimiento Diferencia
interanuales, suma mavil 4 sobre afio

trimestres anterior

674 -87 - 2,8
83 23,5 - 53
13,8 87 - -6
32,3 -14,6 - 1,1
3,1 28,6 - 0,0
-26,5 29,9 - 1,7
232 8,6 - 03
-15,0 69 - 04
-11,0 59 - 07
-15,5 272 - 0,8
26,5 29,9 - 1,7
28,7 23,8 - 09
175 -16,9 - 0,1
-10,8 93 - 0,0
23,2 8,6 - 0,3
379 6,0 - 0,1
5,1 4,1 - 0,0
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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 (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Remuneracién de

Valor || los asalariados'e)| | Excedente | |Rentas del | H2nsiey e Capadihdl | Cap @(ite

; Impuestos ; Formacién ; - Tasade Tasade
rencias rencias (+) o nece- de financia-

afgadido impuestos netos  bruto d_e la propie- corientes sobre la  Ahorro bruto de capitl brutq de Siok) O)ak | @l em e beneficio inversion
ruto sqbre la produc-  explotacion dad netas netas renta etas capital fnanciacion del PIB (en %)  (en %)
cion (pagados)
1 2 3=1-2 4 5 6 7=3+4+5-6 8 9 10=7+8-9 11 12=3/1 13=9/1
MM euros, suma mavil 4 trimestres
2008 605,1 369,7 2354 -78,8 -8,8 255 122,3 12,0 178,7 -44.3 -4,0 38,9 29,5
2009 590,7 354,4 236,3 599 -13,3 19,0 1442 11,4 130,1 254 2,4 40,0 22,0
2010 581,8 346,0 235,8 -49,2 -8,6 16,2 161,8 10,2 132,0 40,0 3,7 40,5 22,7
2011 573,0 340,2 2328 -63,4 -8,8 15,8 144,9 8,9 131,8 22,0 2,1 40,6 23,0
2012 5574 320,9 236,5 -60,7 -9,7 19,8 146,4 6,4 139,9 12,9 12 42,4 25,1
2013 546,0 309,3 236,7 -43,6 -9,0 18,0 166,2 51 139,2 32,1 3,1 43,4 25,5
2014 550,9 314,4 236,6 -49,5 -6,6 18,6 161,9 4,6 150,9 15,6 15 42,9 274
2015 573,7 328,7 245,0 -48,1 -6,8 20,4 169,8 4,6 164,3 10,0 0,9 42,7 28,6
2016 593,0 3423 250,6 -44.4 -70 20,1 179,2 4,6 175,8 79 0,7 42,3 29,6
2013 Il 5489 311,0 238,0 -45,8 -8,9 18,4 164,8 6,2 142,8 28,2 2,7 43,4 26,0
IV 546,0 309,3 236,7 -43,6 -9,0 18,0 166,2 51 1392 32,1 3,1 43,4 25,5
2014 | 5454 308,4 2370 -43,8 -8,3 18,1 166,8 55 142,1 30,2 29 43,5 26,0
Il 5474 310,0 2374 -479 =77 19,4 162,3 4,9 141,9 25,4 25 43,4 259
I 548,6 311,6 236,9 -49,8 U2 19,2 160,8 4,8 143,8 21,8 2,1 43,2 26,2
IV 5509 314,4 236,6 -49,5 -6,6 18,6 161,9 4,6 150,9 15,6 15 42,9 274
2015 | 5558 3175 238,3 -44,7 -6,5 18,2 168,8 4,4 154,4 18,8 18 42,9 278
I 5615 320,7 240,9 -42,6 -6,4 18,4 173,5 5,1 160,4 18,2 17 42,9 28,6
Tasas de crecimiento interanuales, suma mévil 4 trimestres SIS S0 HEEE
anterior
2008 9,5 74 13,0 19,3 6,4 -38,7 32,2 19,2 -55 - 4,0 1,2 -4,7
2009 2,4 -4,1 0,4 -239 50,6 -25,4 17,8 -53 =272 = 6,3 1,1 -75
2010 -1,5 2,4 -0,2 -17.9 -34,9 -15,0 12,2 -9,8 15 - 13 0,5 0,7
2011 -1,5 17 1,2 29,0 1,4 24 -10,5 -13,0 0.2 = -16 0,1 03
2012 27 57 16 43 10,4 25,3 1,0 277 6,2 - 0,8 18 2,1
2013 -2,0 £316) 0,1 -28,2 -6,8 -9,2 13,6 -20,5 -0,5 = 19 0,9 0,4
2014 0,9 1,6 -0,1 13,6 -27,0 3,5 -2,6 -10,9 8,4 - -1,6 -0,4 19
2015 4,1 4,6 3,6 2,8 3,0 9,5 4.9 0,0 8,9 = -0,6 -0,2 1,3
2016 34 4,1 23 -76 35 -1,4 55 0,0 7,0 = -0,2 -0,4 1,0
2013 Il -2,1 -4,6 1.4 -30,9 =77 12,7 15,9 -6,0 3,6 = 1,7 1,5 1,4
\% -2,0 -3,6 0,1 -28,2 -6,8 -9,2 13,6 -20,5 -0,5 - 19 0,9 0,4
2014 | -1,5 -2,5 0,0 -24,0 -10,8 -6,4 10,6 -19,8 2,0 - 1.2 0,6 09
06 -1,0 0,22 77 <162 1,2 33 26,1 07 - 02 02 03
] -0,1 0,2 -0,4 8,5 -19,4 4,4 245 -22,2 0,7 = -0,6 -0,2 0,2
\% 0,9 1,6 -0,1 13,6 -27,0 3,5 -2,6 -10,9 8,4 - -1,6 -0,4 19
2015 | 19 3,0 0,5 2,0 21,2 0,4 12 -20,1 87 = -1,1 -0,6 1,7
Il 2,6 3,4 15 -11,1 -174 -5,1 6,9 3.2 13,0 - -0,7 -0,5 2,6

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
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Cuadro 8
Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Impuestos  Impues- Capacidad (+)

sobrela  tossobre  Cotiza- S Presta- Sl Capacidad @ e
. - Remune- vy otras - nes y trans- . () de
Valor produc: la renta ciones an ciones - Renta Gasto en Gastos  (+)one- . o
o 9 - racién de  rentas del 2 ferencias . " Ahorro ] - financiacion
anadido ciénylas  yelpa-  sociales - 2 sociales - disponible  consumo de capital cesidad (-)
b By ° o 4 asalaria- capital ~  corrientes o bruto ) :~ excluyendo
ruto impor- trimonio (recibi d (paga bruta final netos  de financia
q ey os netas (pa- netas - ayudas a
taciones (recibi das) das) cion -
(aibios) ) 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
2008 142,8 1079 116,6 142,0 118,1 59 1371 24,4 223,8 2095 143 63,6 49,4 49,4
2009 151,0 91,9 101,6 139,7 125,6 8,0 155,1 239 1717 2210 -493 68,9 -118,2 -118,2
2010 152,0 110,1 100,6 138,6 124,9 10,8 162,7 21,4 181,5 2217  -40,2 61,3 -101,4 -101,4
2011 150,3 106,2 102,0 1378 122,6 16,2 164,2 22,6 170,7 2197 -49,0 52,3 -101,3 -96,1
2012 142,2 108,2 106,3 131,9 113,9 20,3 168,5 18,7 1671 2052 -38,1 70,8 -108,9 -69,8
2013 1429 1146 105,0 1282 1147 241 1706 20,5 160,8 2024 -415 312 72,8 679
2014 143,1 118,9 105,4 130,1 114,9 257 170,7 20,5 165,6 2024 -368 24,5 -61,3 -60,1
2015 146,6 123,8 107,7 132,3 1178 254 170,7 21,6 174,8 2063 -31,5 24,4 -55,9 -55,8
2016 150,3 130,9 110,1 136,6 121,0 23,4 171,5 21,7 190,3 2107 -204 24,9 -45,3 -45,3
2013 Il 1395  112,0 105,2 128,7 11,1 229 1713 19,6 160,4 1995 -39,1 58,2 973 63,4
IV 1429 114,6 105,0 128,2 114,7 24,1 170,6 20,5 160,8 2024 415 31,2 -72,8 -679
2014 | 1428 115,9 105,6 128,6 114,6 24,7 170,2 20,8 162,6 2026 -400 30,7 -70,6 -65,7
I 1427 1170 105,9 128,6 114,5 24,9 169,8 22,5 162,5 2025 -400 274 -674 -65,3
Il 143,0 118,0 106,2 129,2 114,8 24,9 169,1 21,3 166,3 2030 -36,6 252 -61,8 -61,0
V1431 118,9 105,4 130,1 114,9 257 1707 20,5 165,6 2024 -36,8 24,5 61,3 60,1
2015 | 1442 120,4 106,1 130,2 115,9 26,1 170,6 21,6 166,7 2039 -371 24,9 -62,0 -60,9
Il 1451 122,7 108,0 131,1 116,8 25,8 170,7 20,8 172,8 2053 -32,4 25,0 -575 -56,2
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2008 12,8 9,7 10,4 12,7 10,6 0,5 12,3 2,2 20,0 18,8 1,3 57 -4,4 -4,4
2009 14,0 85 94 12,9 11,6 0,7 14,4 2.2 15,9 20,5 -4,6 6,4 -11,0 -11,0
2010 14,1 10,2 9,3 12,8 11,6 1,0 15,1 2,0 16,8 205  -37 5,7 94 94
2011 14,0 9,9 9,5 12,9 11,5 1,5 15,3 2,1 15,9 205 46 49 95 9,0
2012 13,6 10,4 10,2 12,6 10,9 19 16,2 18 16,0 19,7 -3,7 6,8 -10,4 -6,7
2013 13,9 11,1 10,2 12,4 11,1 2,3 16,5 2,0 15,6 19,6 -4,0 3,0 7,1 -6,6
2014 13,7 11,4 10,1 12,5 11,0 2,5 16,4 2,0 15,9 19,4 -3,5 2,4 -59 -5,8
2015 13,5 11,4 68 12,2 10,9 2,3 15,8 2,0 16,1 19,0 29 23 52 -5,.2
2016 13,4 11,6 98 12,2 10,8 2,1 15,3 19 16,9 18,7 -1,8 2,2 -4,0 -4,0
2013 1l 135 10,9 10,2 12,5 10,8 2.2 16,6 19 15,6 19,4 -3,8 56 9,4 -6,2
v 139 11,1 10,2 12,4 11,1 2,3 16,5 2,0 15,6 19,6 -4,0 3,0 -7,1 -6,6
2014 1 139 11,2 10,2 12,5 11,1 24 16,5 2,0 15,8 19,6 -39 3,0 -6,9 -6,4
I 138 1,3 10,3 12,4 11,1 2,4 16,4 22 15,7 196 -39 27 6,5 63
13,8 11,4 10,2 12,5 11,1 2,4 16,3 2,1 16,0 19,6 -3,5 24 -6,0 458
Vo137 1,4 10,1 12,5 11,0 2,5 16,4 2,0 15,9 194 35 2,4 59 58
2015 | 137 11,5 10,1 12,4 11,0 2,5 16,3 2,1 15,9 19,4 -3,5 2,4 59 -5,8
Ik 11,6 10,2 12,4 11,0 2,4 16,1 2,0 16,3 194 31 24 5.4 53

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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 9
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (a) Deuda
Admon. Central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. Central CCAA. Corporaciones Seguridad Total AA.PP.
locales Social locales Social consolidado
MM euros, suma mdvil 4 trimestres MM euros, final de periodo

2008 -32,3 -19,1 -54 74 -49,4 368,9 73,6 31,8 17,2 439,8
é 2009 -98,4 21,7 -59 78 -118,2 4877 92,4 34,7 172 568,7
5 2010 51,4 40,2 71 24 -101,1 551,6 123,4 35,5 172 649,3
g 2011 -31,7 -54,8 -8,5 1,1 -96,1 624,2 145,1 36,8 172 743,5
E 2012 -43,5 -19,4 33 -10,2 -69,8 761,9 188,4 44,0 172 890,7
2 2013 -44,3 -16,2 57 -11,5 -66,3 8379 209,8 42,1 172 966,0
g 2014 -37,0 -18,2 59 -10,9 -60,1 895,7 236,8 38,3 172 1033,7
Z{ 2015 -30,4 -15,2 38 -14,1 -55,8 = = = = 1.079,7
§ 2016 -20,6 -11,2 3,4 -16,9 -45,3 = = = = 1.125,1
2 2013 Il -40,3 -16,3 4,9 -11,6 -63,4 8333 199,7 43,1 17,2 961,0
§ \% -44,3 -16,2 57 -11,5 -66,3 8379 209,8 42,1 172 966,0
E 2014 | -42,1 -16,9 53 -10,6 -64,2 866,0 2250 41,9 172 995,7
é ] -37,1 -18,3 54 -13,8 -63,7 885,1 2282 42,0 17,2 1.012,5
§ 1] -39,0 -18,2 6,0 -8,3 -59,5 891,8 232,1 40,8 17,2 1.020,1
B \% -37,0 -18,2 59 -10,9 -60,1 895,7 236,8 38,3 172 1.033,7
104 2015 | 38,6 171 6,4 11,5 -60,9 907,1 241,8 38,5 172 1.047,6
] -33,4 -16,1 71 -13,8 -56,2 918,0 251,3 379 17,2 1.054,0

w Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB
% 2008 -29 -7 -0,5 0,7 -4,4 33,0 6,6 28 15 39,4
% 2009 9,1 2,0 0,5 07 11,0 452 8,6 32 1,6 52,7
E 2010 -4,8 -3,7 -0,7 -0,2 93 51,0 11,4 33 1,6 60,1
5 2011 -3,0 -5,1 -0,8 -0,1 -9,0 58,3 13,6 34 1,6 69,5
§ 2012 42 1,9 03 -1,0 67 73,1 18,1 42 1,6 85,4
; 2013 -4,3 -1,6 0,6 -1,1 -6,4 81,3 20,3 4,1 1,7 93,7
N 2014 -3,6 -1,7 0,6 -1,0 -5,8 86,0 22,7 37 1,7 99,3
g 2015 2,8 -1,4 0,4 -1,3 -5,.2 = = = = 99,7
g 2016 -1,8 -1,0 03 -1,5 -4,0 = = = = 100, 1
§ 2013 1Nl -39 -1,6 0,5 -1,1 -6,2 80,8 19,4 4,2 17 93,2
MZJ v -4,3 -1,6 0,6 -1,1 -6,4 81,3 20,3 4,1 17 93,7
§ 2014 | -4,1 -1,6 0,5 -1,0 -6,2 84,0 21,8 4,1 1,7 96,6
3 Il -3,6 -1,8 0,5 -1,3 -6,2 85,7 22,1 4,1 17 98,0
g 1] -3,8 -1,8 0,6 -0,8 -57 86,0 22,4 39 1,7 98,4
a v -3,6 -1,7 0,6 -1,0 -5,8 86,0 22,7 37 1,7 99,3
é 2015 | 37 -16 0,6 1,1 58 86,5 23,0 3,7 16 99,8
g 1] -3,2 -1,5 07 -1,3 -53 86,6 23,7 3,6 1,6 99,5

!

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.
Fuentes: Banco de Espana (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).



Gréfico 9.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo ()

w a Y - . s
E gr?ttrﬂea?gl;/ Poblacion activa Ocupados Desempleados acn;::l:sd 2 .36) 64 pag;c])gs 1(([3))64 [ Espssﬁo_ Ext:gzje_
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
§ 2008 31,0 23,1 - 205 - 26 - 73,8 654 13 24,5 102 174
° 2009 312 233 = 19,1 = 42 = 74,1 60,8 179 377 160 282
4 2010 31,1 234 - 187 - 46 - 74,6 59,7 19,9 415 181 299
o 2011 31,1 234 = 18,4 = 50 = 74,9 58,8 21,4 46,2 195 326
3 2012 30,9 234 - 176 - 58 - 753 56,5 24,8 529 230 359
5 2013 306 232 = 17,1 = 6,1 = 753 55,6 26,1 55,5 244 370
2 2014 303 23,0 - 173 - 56 - 753 56,8 24,4 532 230 345
p 2015 30,2 23,0 = 179 = 5 = 75,6 58,7 222 = = =
2 2016 30,1 23,0 - 183 - 46 - 758 60,4 20,2 - ~ -
S 2013 IV 304 23,1 23,0 17,1 17,1 59 59 752 559 257 54,9 242 365
2 2014 | 303 22,9 229 170 171 59 58 75,1 55,4 253 54,5 237 362
I 303 23,0 229 174 173 56 56 752 56,8 24,5 53,0 231 344
m 303 22,9 229 175 174 54 55 75,1 573 24,1 53,1 27 337
106 Vo 303 23,0 23,0 176 176 55 54 755 576 237 517 24 332
2015 | 302 22,9 23,0 175 177 54 53 754 573 23,1 50,4 218 322
2 I 302 23,0 23,0 179 178 5,1 5,1 756 58,7 224 49,0 209 330
2 m 302 22,9 229 18,0 179 4,9 4,9 754 59,4 216 475 200 332
5 Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
e 2008 15 29 - 05 - 40,6 - 10 13 3,0 64 26 53
@ 2009 04 08 - 6,7 - 60,0 - 03 -4,6 66 133 58 108
5 2010 0,1 04 - 2,0 - 17 - 04 1.2 2,0 38 2,1 17
3 2011 02 03 - -6 - 8,0 - 04 0,9 15 47 14 27
- 2012 05 00 - 43 - 15,9 - 04 23 34 67 35 33
o 2013 -1, 1,1 -~ 2,8 - 4,1 - 0,0 0,9 13 26 15 10
- 2014 09 1,0 - 12 - 73 - 00 12 17 23 14 25
g 2015 0,5 00 - 30 - 93 - 03 1,9 23 - - -~
= 2016 03 00 = 25 = -89 - 02 17 20 = = -
2 2013 N -13 12 -1,6 1,2 0,1 14 6,4 0,0 0,1 0,1 0,3 o1 01
§ 2014 1 13 1,8 20 05 0,4 .55 88 03 05 -1,0 1,4 08 15
z -0 -1,0 03 11 4.4 70 11, 0,1 13 15 2,4 14 16
o mo 08 -1,0 -0,5 16 17 87 7 0.2 13 1,9 1,9 -6 38
s Vo 06 0,2 1,4 25 36 -8,1 5,4 0,2 17 20 3,2 18 32
§ 2015 | 04 01 07 30 24 82 -102 03 18 22 4,1 19 -4
= 05 0.2 0,4 3,0 4,0 -84 -11,0 04 19 2,1 -4,0 22 14
a m 05 0,1 1,6 3,1 25 -106 14,6 02 2,1 25 5,6 28 05
8
o
a (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.



Grafico 10.1.- Poblacién activa, empleo y desempleo, CVE
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro

11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

% del total en

2015

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2015

2016

Dic
Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ag
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,0

96,9
100,0
102,4
103,9
103,7
103,3
104,2

1,8
32
2,4
14
-0,2
-0,5
0,9

0,1

-0,9
-0,7
-0,2
0,5
09
0,8
0,7
0,5
0,4
0,3
0,5
1,1
15
15
15
14

Total sin alimentos
ni energfa

66,14

98,7
100,0
1013
102,4
102,3
102,8
103,6

06
13
13
11
00
05
08
02
02
02
02
04
05
07
06
07
07
08
08
08
08
10
07
08
07
07
08
08
08
08
08

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

Total

81,21

98,3
100,0
101,6
103,0
103,1
103,7
104,7

0,6
1,7
1,6
1,4
0,0
0,6
1,0
02
0,2
0,2
03
0,5
0,6
0,8
0,7
0,8
0,8
0,9
0,9
09
1,0

09
0,9
0,9
09
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Bienes industriales no
energéticos

26,33

Servicios

39,81

indices, 2011 = 100

99,4
100,0
100,8
101,4
101,0
101,3
101,9

Tasas de crecimiento interanual

-0,5
0,6
0,8
0,6

04
02
0,6

-0,1

-0,1

-0,2
0,0
0,1
0,3
0,4
03
0,4
0,4
0,6
0,6
0,6
0,6
0,6
0,6
0,6
0,5
0,6
0,6
0,6
0,6
0,6
0,6

983
100,0
101,5
102,9
103,1
103,8
104,7

13
18
15
14
01
07
09
05
03
04
03
06
07
09
08
09
09
09
09
09
09
12
07
09
08
08
09
09
09
09
09

Alimentos elabo-
rados

15,07

96,4
100,0
103,1
106,2
106,6
1077
109,6

1,0
38
31
31
04
1,0
17

-0,1
01
03
07
09
1,2

12

14

14

14

14

1,6

17

18

1,8

1,8

1,8

1,8

1,8

1,8

17

17

17

17

Alimentos no
elaborados

6,68

98,2
100,0
102,3
105,9
104,6
106,3
108,5

0,0
1,8
23
3,6
1,2
1,6
2,1
0,7
0,9
0,9
02
23
32
17
27
26

17
27
27
0,9
23
3,0
19
13
2,8
19
2,1
21
2,1
2,1

Energia

12,11

86,4
100,0
108,9
108,9
108,0

98,8

98,9

12,5
15,7
8,9
0,0
-0,8
-8,5
0,0

-5,8

-13,6
-12,0
-87
37
0,1
-1,0
3,1
33
3,9
-43
35

46
5,0
45
44

/

Alimentos

21,75

96,9
100,0
102,8
106,1
106,0
1072
109,2

07
32
2,8
32

-0,1
12
19

-0,3
03
05
05
13
18

14
18
18
13
15
19

2,0
15

2,0

22

19

16

21

18

18

18

18

18
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios

isticites Precio de la vivienda Encuesta trimestral de costes laborales IFaemETes
Deflactor del Precios del sue- salariales
PIB (a) ; ' indice de precios  Precios de la lgeu;l;?:ng‘g' Costes laborales ~ Costes Otros (.—:;?sefoltaa?; E]zctad‘osgn
Total  Sinenergia delavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por ~costes por Pt c%?ggicvlgn
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador e
2010=100 2010=100 2007=100 2000=100
2008 99,6 99,8 100,5 98,5 100,7 91,1 1374 134,8 145,6 142,8 -
2009 99,8 96,4 98,2 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,8 150,0 =
2010 100,0 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,5 -
2011 100,0 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 —
2012 100,1 11,0 105,9 72,0 772 65,4 143,6 141,1 1513 1547 -
2013 100,6 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 1411 152,2 155,3 -
2014 100,2 110,2 105,9 64,5 71,0 52,6 1433 1409 150,7 155,5 -
2015 (b) 100,6 108,5 106,3 66,0 71,4 54,4 143,6 1413 150,5 150,8 =
2013 \% 100,7 11,5 106,0 63,8 71,3 53,1 149,9 149,5 151,3 162,7 =
2014 | 100,1 109,8 105,7 63,6 71,0 50,8 139,8 135,2 154,0 145,6 -
] 100,2 110,6 105,8 64,7 71,0 52,5 1459 1445 150,2 153,8 -
i} 100,3 11,2 106,0 64,8 70,8 51,2 138,5 134,8 149,7 160,2 -
\% 100,4 109,1 105,8 65,0 71,2 55,9 149,1 149,2 148,9 162,2 -
2015 | 100,6 1077 105,9 64,6 70,9 53,8 140,6 1372 151,1 1470 =
Il 100,6 109,2 106,5 673 71,8 55,0 146,5 145,4 149,8 154,5 -
IIt (b) = 1085 106,6 = = = = = = = =
2015 Ago - 108,2 106,6 - - - - - - - -
Sep = 1073 106,4 = = = = = = = =
Oct -~ -~ -~ -~ -~ -~ - -~ - -~ -~
Tasas de crecimiento interanuales

2008 2,1 6,5 4,5 =5 0,7 -8,9 4,8 5,1 4,0 52 3,6
2009 03 34 23 67 74 58 3,5 32 43 5,1 23
2010 0,2 37 1,8 2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 1,1 0,9 15
2011 0,0 6,9 42 -74 -5,6 -6,7 1,2 1,0 1,6 2,2 2,0
2012 0,0 38 1,7 -137 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
2013 0,6 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 03 0,5
2014 -0,4 -1,3 -0,8 0,3 2,4 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0,1 0,6
2015 (c) 0,4 -1,8 0,4 2,8 0,5 3,4 0,5 1,0 =11 0,7 0,8
2013 v 0,5 0,0 -0,8 -78 -4,2 21,1 2,1 25 0,7 22 0,5
2014 | -0,5 2,2 -1,5 -1,6 -3,8 -10,0 -0,3 -0,2 -0,6 03 0,6
Il -0,5 -0,1 -1,0 0,8 -29 9,3 0,0 0,1 -0,3 0,8 0,5
1} -0,2 -09 -04 0,3 -2,6 -3,3 -04 -0,1 -1,4 -0,2 0,6
\% -0,3 2,1 -0,1 1,8 -0,3 52 -0,5 -0,2 -1,6 -0,3 0,6
2015 | 0,4 419 02 1,5 0,1 59 0,5 1,4 419 0,9 07
] 0,4 -1,2 0,7 4,0 12 4,7 0,4 0,6 -0,2 0,5 0,7
1Ih© - 24 05 - -~ - - - - - 0,8
2015 Ago = 22 06 = = = = = = = 07
Sep -~ 3,6 04 -~ - -~ -~ -~ - -~ 08
Oct = = = = = = = = = = 08

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afo 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
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Cuadro 13

Desequilibrios: comparacion internacional
En azul: previsiones de la Comisién Europea

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016

Espana

1,2
22,1
216
-49,4
-1182
-101,4
-101,3
-108,9
71,2
61,3
51,2
-40,3

Saldo de las AA.PP.

UEM

-171,8
-100,6
2853
-756,9
-760,2
5472
-536,4
-409,5
-386,6
3347
2794

-15
08
2,4
67
6,5
-45
-43
33
3,0
25
2,0

Fuente: Comision Europea.

EE.UU.

-542,8
-410,6
512,5

-1.030,1

-1.824,2

-1.793,9

-1.644,6

-1.4242
-881,9
-842,2
7264
-666,6

-4,9

Reino Unido

-470
-41,0
-44,5
76,9

-160,1

-150,9

-124,9

-138,6
-98,1

-103,5
-83,0
58,7

-3,5
2,9
-3,0
=51
-10,8

-5,7
-4,4
3,0

Miles de millones de moneda nacional

3935
3922
383,8
4398
568,7
649,3
7435
890,7
966,0
1.033,7
1.088,3
1.134,2

42,3
38,9
355
39,4
52,7
60,1
69,5
85,4
93,7
99,3
100,8
101,3

Deuda publica bruta

Esparia UEM

7056,8
7.135,1
7572,7
8.532,1
9.580,4

10.258,9

10.893,7

11.242,5

11.788,4

12.222,0

12,4874

EE.UU.

8.496,5
8.8177
9.2673

10.720,2

12.406,4

14.179,9

15.379,1

16.548,9

17.340,8

182498

18.936,2

19.702,7

Porcentaje del PIB

62,0
59,6
63,5
75,4
81,3
84,7
88,2
90,3
91,9
90,9
90,2

64,9
63,6
64,0
72,8
86,0
94,8
99,1
102,4
104,1
105,2
105,3
104,4

Reino Unido

552,0
5971
6462
786,3
975,5
1.190,9
1.324,2
1.421,1
14962
1.602,4
1.665,8
17279

415
42,4
435
51,7
65,7
76,6
81,8
853
86,2
88,2
88,3
88,0

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espana

70,3
90,7
-104,1
-102,9
-46,5
-42,0
35,3
-46
15,2
10,3
15,2
147

1,0

13

(Contabilidad Nacional)

UEM

4455
27,1
253

-80,8
13,6
33,5
72,3

160,1

198,6

2247

318,3

3267

04
02
02

07
01
03
06
13
16
18
24
24

EE.UU.

7377
-802,2
718,1
-691,6
-381,9
4459
-481,5
-468,2
-395,8
-401,1
-418,6
-454,2

5,6
58
5,0
-47
26
3,0
3,1
2,9
24
23
23
24

Reino Unido

-16,6
323
373
55,2
-45,2
-43,5
274
-54,7
779
92,9
-82,0
76,8
1.2
23
25
3,6
3,0
2,8
17
33
-45
-5,1
-43
3,9
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Graéfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
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Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
Porcentaje del PIB
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacién
Poblacion
Poblacion total Edad media PO?Sa Calggsde Ejse?\?ij;é? Ese?a?;é? de;isnadgicia de;—;adgﬁcia e’\lI aeiltcrjgrij:rr:) Altg y ex@ﬁg?ess ée
o més (%) nacimiento  nacimiento mayores de %) exteriores nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 anos UE-27 (%)
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 13,83 498.977 31,98
2010 47021.031 41,12 16,87 79,06 85,05 48,63 25,03 1405  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 79,98 85,60 50,65 26,64 14,08 342.390 36,55
2014 46.771.341 42,14 18,05 51,58 2736 13,43
2015 46.600.949 42,44 18,40 52,39 28,03 13,21
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrén Municipal Continuo. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.

e Datos provisionales.

Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacidn mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacién mayor de 64 afios/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 afos (%) sola de 65 o més arios (%)

2007 16.280,5 2,74 11,8 10,2

2008 16.742,0 2,71 12,0 10,24

2009 17.068,2 2,68 12,6 9,88

2010 17.173,9 2,67 12,8 9,93

2011 17.344,1 2,65 13,2 9,79

2012 17.434,4 2,63 13,7 9,91

2013 17.404,2 2,62 13,9 10,29

2014% 18.328,9 2,51

2015** 18.369,6 2,50

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
(esparioles) (extranjeros) divorcios matrimonio (hombres) matrimonio (mujeres) sexo (%)

2007 9,00 8,69 141.304 32,2 299 1,56
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2009 7,48 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74
2010 717 7,89 127682 332 31,0 1,87
2011 6,89 7,19 124.702 33,6 314 2,17
2012 717 6,74 127.160 33,8 31,6 2,04
2013 6,63 6,60 124.975 2,05
2014 6,77e 6,160 133.643 2,080

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ, Memoria ID INE ID INE ID INE
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Cuadro 2 (continuacién)
Hogares y familias

Fecundidad
' Indicador Indicador Interrupcion voluntaria . '
Edad media covuntural - Interrupciones voluntarias
de las muieres ity coyuntural Nacimientos de madre del embarazo. del embarazo de nacidas
al r‘merJh“o de feCUf‘d'dad de fecundidad no casada (%) Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
pri 1) (espariolas) (extranjeras) (15-44 anos) P 5
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 3737 12,44 59,99
2012 30,25 1,27 1,56 38,96 12,01 61,67
2013 30,42 1,23 1,53 40,83 11,74 63,07
2014e 30,54 1,27 1,61
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacién 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.

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.

* El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe parcialmente a un cambio en su metodologia.

**Los datos se corresponden con los tres primeros trimestres de la EPA.  Datos provisionales.

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 o més arfios con Poblacion de 30 a 34 afos con
educacién primaria 0 menos educacién primaria 0 menos educacion universitaria educacién universitaria
2007 32,5 9,0 15,9 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 74 176 270
2012 28,5 75 17,8 26,6
2013 273 73 18,1 277
20146 24,4 6,1 272 423
2015% 23,5 6,5 274 41,0
Fuentes: EPA EPA EPA EPA
Alumnos que
Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias cursan estudios Gasto en educacion
5 . - en el extranjero
Ensenanza . Formacion Profel5|ona| Umvergldgd Mésteres Universidad Gasto publico  Gasto de los
Infantil Zadillzaie (g med|o ey 2t Oficiales  (1*y 2°ciclo y Grado)  (miles de €) hogares (€)
o superior) y Grado)

2007 1.643.016 659.573 451.541 1.389.249 34.695 47.266.674 8.522
2008 1.763.019 669.021 472.604 1.377.228 49.799 10.232 51.716.008 8.505
2009 1.819.402 692.054 517.344 1.404.115 81.840 10.758 53.895.012 8.762
2010 1.872.829 720.937 555.580 1.445.392 100.963 11.766 53.099.329 9.085
2011 1.917.236 684.176 582.940 1.469.653 113.061 13.790 50.631.080 9.194
2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 111.087 16.561 46.476.414
2013 1.884.342  696.648 646.158 1.438.115 109.113 44.976.654
2014 1.836.606*  690.228* 651.938* 1361340 139.844
2015% 1.798.213e 697.699e 658.301e-
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD Eurostat MECD contabilidad

Nacional del INE

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte.
¢ £l cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe a un cambio en su metodologia. * Datos provisionales.
e Previsidn. **Los datos se corresponden con los tres primeros trimestres de 2015.
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Cuadro 4

Proteccion social: prestaciones economicas
Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Irr:jﬁ);)rzgebrpuetglo Nimero  Importe medio Numero Importe medio NUmero Importe medio
2007 780.205 25,4 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 5717
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 1.059.799 27,0 5.558.964 999,8 929.484 915,6 2.348.388 624,0
2015 851.287m 27,1e 5.633.778¢ 1.019,64 930.829¢ 922,94 2.352.245¢ 630,24
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social Otras
Desempleo
Jubilacion Invalidez
Numero Numero Numero

2007 575.675 270.980 203.401 71.818
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2009 960.888 260.908 197.126 56.396
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2011 1.331.316 254.295 194.712 43.116
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2013 1.313.986 250.815 195.478 30.725
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015m 1.125.253 253.727 198.761 23.671
Fuentes: BEL 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.

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

e [os datos se refieren a la media del periodo enero-febrero.

m Los datos se refieren a la media del periodo enero-julio.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Gasto publico Gasto total Médicos EmEETeE - Frecuentacion en medicina
Gasto total P : colegiados Gasto farmacéutico B
(% del gasto per capita colegiados por e de atencion primaria por
Eo ) total) %) 1.000 habitantes P2 1000 @ perepiz) ersona asignada/afno
’ habitantes P 8
2007 78 72,7 2.571,4 3,6 4,6 488,8 5,96
2008 83 73,6 2.796,4 35 4,8 5171 6,10
2009 9,0 754 2.946,1 3,6 5,0 53738 5,56
2010 9,0 74,8 2.916,5 3,8 5.2 531,9 5,43
2011 9,1 73,8 2.9570 3,8 5.2 525,7 5,51
2012 9,0 71,7 2.956,8 3,8 5.2 511,7 531
2013 8,8 71,5 2.898,4 3,8 5,1 545,0 5,30
Fuentes: OCDE OCDE OCDE OCDE OCDE OCDE INCLASNS

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.
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2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Gréfico 1
Evolucion del ICC (enero 2012 - octubre 2015)
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Nota: El ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situacidn actual (a partir de la valoracién de la situacion
econdmica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situacion econémica esperada dentro
de seis meses). La encuesta del ICC es mensual y telefonica. Desde septiembre de 2014, la muestra se compone de 1.510 entrevistas
a individuos mayores de 16 afos representativos de la sociedad espariola, 1.200 en hogares con teléfono fijo, y 310 en hogares sin
teléfono fijo.

Fuente: CIS (www.cis.es).

3. FLASH SOCIAL

Las opiniones de la poblacion respecto a la justicia en la recaudacion tributaria y al beneficio
social que procuran los impuestos constituyen bases actitudinales importantes para el buen
cumplimiento de las obligaciones fiscales. Datos de encuesta recogidos por el Centro de Inves-
tigaciones Socioldgicas (CIS) indican que los espafioles cuestionan mayoritariamente tanto la
justicia en el cobro de impuestos como el beneficio que reportan a la sociedad. En julio de
2015, casi nueve de cada diez entrevistados dudaban de que, en general, los impuestos se
cobraran “con justicia”, de tal modo que “quienes maés tienen’, mas paguen (gréfico 2). Por otra
parte, mas de la mitad de los entrevistados (56%) consideraba que, en conjunto, la sociedad
se beneficia poco de los impuestos y cotizaciones; unidos a los que, en la misma encuesta de
julio de 2015, negaron cualquier tipo de beneficio para la sociedad, constituyen cerca de dos
terceras partes (64%) de la muestra representativa encuestada por el CIS (gréfico 3).
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Grafico 2
Percepcion de justicia en la recaudacion de impuestos (1994 - 2015)
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Pregunta: "Y cree Ud. que, en general, los impuestos se cobran con justicia, esto es, que pagan mds quienes més tienen, o no lo cree asf?”

Fuente: CIS, encuestas “Opinion publica y politica fiscal” (www.cis.es).

Gréfico 3

Percepcion del beneficio social de los impuestos y cotizaciones (1994 - 2015)
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Pregunta: "En general, teniendo en cuenta los servicios publicos y prestaciones sociales existentes, {diria Ud. que, en conjunto, la sociedad
se beneficia mucho, bastante, poco o nada de lo que pagamos a las administraciones publicas en impuestos y cotizaciones?”

Fuente: CIS, encuestas “Opinién publica y politica fiscal” (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 31 de octubre de 2015

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor  Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -0,9 Agosto 2015

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual

medio) -0,5 Agosto 2015
Dudosos (% var. mensual medio) -0,7 Agosto 2015
Apglauon al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 379 685 Septiembre 2015
(millones de euros)

Apglacnon al Eurosistema (total entidades financieras espariolas) 135735 Septiembre 2015
(millones de euros)

ApeIaCI_on al Eurosisterna (tqtal entldelldes financieras espanolas): 14394 Septiembre 2015
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 48,47 Junio 2015
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 5.615,85 Junio 2015
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 36.139,85 Junio 2015
Ratio “oficinas/entidades” 146,26 Junio 2015
A. Dinero y tipos de interés

Indicador A partirde Media 2013 2014 2015 2015 Definicion
datos de: 1999-2012 septiembre  octubre y célculo

1. Oferta monetaria Variacion del agregado M3
(% var.) BCE >8 23 1.9 18 ) (desestacionalizado)

2. Tipo de interés

interbancario a 3 BE 2,68 0,22 0,21 -0,041 -0,068 Medias de datos diarios

meses

3. Tipo de interés
Euribor a 1 afio BE 2,95 0,54 0,48 0,14 0,10 Datos a fin de mes
(desde 1994)

4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-
los borlos del Estado BE 46 46 27 188 167 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 46 39 23 2,00 i obligaciones y bonos sim-

ligaciones y bonos de ples (a mas de 2 afos) a fin
empresa de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: La caida de los tipos de interés interbancarios a tres y doce meses se prolongd en octubre,
hasta el -0,068% y el 0,10%, respectivamente. El Banco Central Europeo ha apuntado a una ampliacién de su programa de compra de
deuda para el mes de diciembre y ha reconocido que aunque la inflacion se esté ajustando hacia el objetivo del 2%, lo esté haciendo
mas lentamente de lo esperado. En cuanto al bono del Estado a 10 arios, su rentabilidad se ha situado en el 1,68%, lo que supone un
nuevo descenso desde el 1,88% de cierre de septiembre.
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B. Mercados financieros

Indicador A partirde  Media 2013
datos de: 1999-2012

6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al con- BE 29,6 82,9
tado con letras del Tesoro

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

BE 78,9 61,2

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo BE 0,7 1,8
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con bonos y obligaciones del
Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento BE 2,4 0,2
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del BE 565,2 846,3
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de

! BE y Bolsa
Madl_’ld (% var. mensual de Madrid 04 2,3
medio)
13. Volumen de contratacion BE v Bolsa
bursatil (% var. mensual ¥ BOIS 42 6,9

- de Madrid
medio)
14. indice general de
la Bolsa de Madrid ig }\’Aiglnsj 10265 10120
(dic1985=100)
15. Ibex-35 BE y Bolsa
(dic1989=3000) de Madrid sigeng SO (0rche
16. Ratio PER (Cotizacion/

. . BE y Bolsa

rentabilidad del capital) de Madrid 15,6 33,1

Bolsa de Madrid

Definicion

y calculo
(Importe negociado/
saldo en circulacién)
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 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)

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 variacién para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacion 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 “cotizacién/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partir de Media 2013 2014 2015 2015 Definicion
datos de:  1999-2012 agosto  septiembre y calculo

17. Obligaciones. Volumen

de contratacion bursatil (% 3E Y ngj 3,7 10,6 74 -54,5 2179 I\/angalon para todas
var) e Madri as bolsas
18. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 2,3 10,9 -1,3 2,1 0,2 -
fija AIAF

(% var.)
19. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BEy AlAF 28 24 06 01 01 fija AIAF
20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con futuros financieros sobre BE 0,7 6,4 43 -5,8 11,4 das sobre acciones
acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35
21. Operaciones realizadas . i
con opciones financieras Operaciones realiza-

BE 9,0 6,7 6,4 -62,7 126,3 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(9% var) IBEX-35

(@) Ultimo dato a 31 de octubre de 2015.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tltimo mes, se ha producido un aumento de la contratacion en operaciones simples al
contado con letras de Tesoro y con obligaciones del Estado, del 86,9% y el 60,6%, respectivamente. El Ibex-35 ha recuperado parte
del terreno perdido y en octubre sube hasta los 10.360 puntos, mientras que el indice general de la Bolsa de Madrid se eleva hasta
los 1.043. Por otro lado, se observa un aumento de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 y de las
operaciones realizadas con opciones financieras sobre estas acciones, del 11,4% y 126,3%, respectivamente.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media 2013 2014 2015 2015 Definicion
datos de: 2007-2012 IT. i T. y calculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros

22. Ahorro financiero . . .
y de pasivos financie-

neto/PIB (Economia BE -53 2,1 1,0 1,2 1,6 .
. ros en relacion al PIB
Nacional) . .
segun Cuentas Finan-
cieras
Diferencia de los flujos
23. Ahorro financiero de activos financieros

neto/PIB (Hogares e y de pasivos financie-

Lo == BE 0,7 3,7 3,1 4,0 3,5 o
instituciones sin fines ros en relacion al PIB
de lucro) seguin Cuentas Finan-
cieras
Incluyendo la deuda
24. Deuda materiali- de’ a'dmlnlstrgaones
- publicas, sociedades no
zada en valores distin- financieras v hogares e
tos de acciones y en BE 276,4 315,4 319,1 314,3 306,7 ¥ nog

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

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

1
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador

25. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en
préstamos/PIB
(Hogares e institucio-
nes 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)

A partir de
datos de:

Media

BE 82,1

BE 1,9

BE 3,5

2007-2012

2013

76,7

6,8

53

2014

72,4

4,8

2015
IT

35

2015
T

70,6

0,2

01

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 financiero”: En el segundo trimestre de 2015 se produjo un incremento del ahorro financiero en
el conjunto de la economia, hasta el 1,6% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero disminuyé hasta el 3,5% del PIB
desde el 4% del primer trimestre. Se observa una reduccion de la deuda de las economias domésticas, que se situd en el 70,6% del
PIB, frente al 71,1% del trimestre precedente.

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 deposito)

(% de activos totales)

A partir de Media
datos de: 1999-2012

BE 10,8
BE 99
BE 11,3
BE 15,5
BE -1,3

2013 2014
95 46
1,3 -1,5
-5,1 1,2
89 -6,8
59 59

2015
julio

2,2

-5,8

2015

agosto

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 depésitos 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
aproximacién de la posicion
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

Indicador A partirde Media 2013 2014 2015 2015
datos de: 1999-2012 julio agosto

33. Dudosos

(% var. mensual medio) BE 379 178 127 17 07

34. Cesiones temporales de
activos BE 2,1 6,5 -6,1 -11,5 -10,5
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto

(% var. mensual medio) BE 10,1 196 -1 1.0 06

Definicion

y calculo
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 depdsito. Evolucion del negocio”: El Ultimo dato, a agosto de 2015, muestra una reduccion del crédito al
sector privado y de los depdsitos del 0,9% y 0,5%, respectivamente. Asimismo, los valores de renta fija y las acciones y participaciones
redujeron su peso en balance un 1,4% y un 2%, respectivamente. Por otro lado, se ha producido una caida de los préstamos dudosos

del 0,7% con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partir Media 2013 2014 2015 2015
de datos 2000-2012 marzo junio
de:
36. Numero de en-
tidades de deposito BE 206 155 138 133 133
espanolas

37. NUmero de en-
tidades de deposito
extranjeras operando
en Espana

BE 64 86 86 85 83

38. Numero de em-

pleados BE 249.001 212.998 203.305 - -

39. Niimero de ofi-

. BE 40.630 33.527 31.999 31.804 31.412
cinas

40. Apelacion al Euro-

sistema (total entida-

des financieras de la BE 373.328 665.849 506.285 436.119 379.685 (a)
Eurozona) (millones

de euros)

41. Apelacion al

Eurosistema (total

entidades financieras BE 41.806 201.865 141338  123.819 135.735 (a)
espafiolas) (millones

de euros)

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

1
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partir de Media 2013 2014 2015 2015 Definicion
datos de:  2000-2012 marzo junio y calculo

42. Apelacion al
Eurosistema (total en-

tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 21.288 19.833 21.115 53.920 14.394(a)  abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

(a): Ultimo dato a septiembre de 2015.

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacién del Eurosistema”: En septiembre de 2015, la apelacion neta al
Eurosistema de las financieras espafiolas representaba el 35,7% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la Eurozona,
lo que supone una reduccion de 2.184 millones de euros respecto al mes precedente.

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

Indicador A partirde Media 2013 2014 2015 2015 Definicion
datos de: 2000-2012 marzo junio y calculo

Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y

43. Ratio "gastos denominador de esta ratio

de explotacion/ BE 52,27 48,25 4727 4736 48,47 se obtienen directamente a

margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito

44, Ratio “

Indicador de productividad:
BE 2.899,17 5.426,09 5.892,09 6.266,54 5.615,85  capacidad de captacion de
negocio por empleado

depositos clien-
tes/empleados”
(miles de euros)
45. Ratio "depd-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de

Indicador de productividad:
BE 20.102,13  34.472,09 40.119,97  40.058,42 36.139,85  capacidad de captacion de
negocio por oficina

euros)

46. Ratio oﬁct BE 199,04 216,30 142,85 145 89 146,26 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47. _ EmI!:)leados/ BE 61 63 68 64 6.4 Indlca_d_or de dimension de

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

pios (% var. men- BE 0,12 0,16 0,07 0,02 0,17 los fondos propios de las

sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,

49, ROA BE 075 0,13 0,49 0,50 0,47 definido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 11,20 1,88 6,46 6,92 5,93 CEE0 ED 5] ) {263

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el segundo trimestre de 2015 se constata
un aumento de la rentabilidad en el sector bancario espariol. La eficiencia y productividad siguen mejorando, como viene sucediendo
desde que se implement6 el proceso de reestructuracion y saneamiento.
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