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Carta de la Redaccion

En 1944, cuando Europa aun respiraba el humo
de una guerra devastadora, Keynes advertia en
Bretton Woods sobre el riesgo de fragmentar la
economia global en bloques cerrados y hostiles.
Hoy, casi ochenta afios después, la economia
mundial vuelve a enfrentarse al espectro
de una fragmentacién geopolitica y econd-
mica, alimentada por conflictos comerciales,
tensiones geopoliticas y politicas divergentes
entre grandes bloques econdmicos. Las institu-
ciones, como entonces, deben decidir entre la
cooperacién o la competencia feroz, y la politica
econémica adquiere la dificil tarea de lidiar con
un tablero de ajedrez en el que los manotazos del
entorno hacen caer las piezas y, cada vez que se
ponen de nuevo en pie, cambian hasta las reglas.
El reto es evitar que esta fragmentacién derive
en una recesion global profunda o en una espiral
inflacionista. No es poco. En este volumen de
Cuadernos de Informacién Econdmica se realiza
un modesto acercamiento a esta realidad en
continua y rapida transformacion.

El numero se abre con la contribucion de
SANTIAGO CARBO y FRANCISCO RODRIGUEZ
con su articulo "Desacople monetario en un
mundo fragmentado: shasta dénde llegaran los
recortes de tipos de interés en la eurozona?". Los
autores analizan en profundidad el desacople
creciente entre la Reserva Federal estadouni-
dense y el Banco Central Europeo, impulsado
por respuestas divergentes ante contextos econé-
micos distintos. Mientras EE. UU. mantiene tipos
elevados ante una economia robusta, la euro-
zona apuesta por recortes en un contexto econoé-
mico mas fragil. El articulo destaca los riesgos
y oportunidades derivados de esta divergencia,
especialmente de la posibilidad de un euro mas

débil, que podria impulsar las exportaciones,
aunque también elevar la inflacién importada,
creando dilemas adicionales para el BCE.

JOSE MANUEL AMOR, CAMILA FIGUEROA y
MARIA ROMERO presentan “La venganza del
Mediterraneo: screcimiento ciclico o estruc-
tural?”, analizando cémo los paises medite-
rrdneos mas castigados por la crisis de deuda
soberana han mostrado signos de recuperacién
mas sélidos que las economias del norte europeo
en los ultimos afios. Este andlisis distingue
entre mejoras ciclicas y estructurales, desta-
cando que los paises del sur, tras implementar
reformas laborales y financieras profundas,
podrian estar consolidando mejoras estructu-
rales duraderas. En contraste, las economias
del norte, aparentemente mas resilientes, se
enfrentan ahora a un estancamiento que podria
reflejar un agotamiento estructural, planteando
nuevos retos para la cohesién econémica y poli-
tica europea.

VICENTE SALAS, en “La actividad de los sectores
institucionales de la economia espafiola en
el primer cuarto del siglo XXI”, presenta un
analisis exhaustivo de las trayectorias econd-
micas de las sociedades financieras, no finan-
cieras, administraciones publicas y hogares
espafioles en los ultimos veinticinco afios. Este
estudio revela que, aunque en términos agre-
gados pueda percibirse estabilidad, cada sector
institucional ha seguido caminos muy distintos.
Las sociedades no financieras muestran un
crecimiento sostenido tras la crisis financiera
de 2008, mientras que las instituciones finan-
cieras y los hogares experimentaron contrac-
ciones profundas y lentas recuperaciones.
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Salas enfatiza como estos patrones divergentes
pueden ocultar vulnerabilidades y fortalezas
internas cruciales para disefiar politicas econé-
micas eficaces.

En el ambito fiscal, DESIDERIO ROMERO-JORDAN
analiza en “Estimacion de la progresividad en
frio del IRPF por niveles de renta en el periodo
2021-2024” cémo la ausencia de indexacién del
impuesto sobre la renta frente a la inflacién ha
incrementado significativamente la presién
fiscal, especialmente para las rentas medias y
bajas. El estudio muestra que esta practica ha
supuesto un incremento recaudatorio silencioso
y considerable, cercano a los 9.700 millones de
euros adicionales entre 2021 y 2024, con efectos
particularmente adversos para las rentas medias,
elevando su factura fiscal considerablemente. El
autor recomienda indexar regularmente tanto
tramos como deducciones fiscales para evitar
distorsiones silenciosas, aunque reconoce la
resistencia politica debido al beneficio indirecto
para rentas mas altas.

MIGUEL ANGEL GONZALEZ SIMON, en su articulo
"Lecciones europeas para las politicas de vivienda
en Espafia’, aborda uno de los problemas econé-
micosy sociales mas urgentes del pais: el acceso
a la vivienda. El andlisis identifica factores
estructurales que explican la creciente brecha
entre oferta y demanda, como la excesiva buro-
cracia en la gestién del suelo, un déficit signifi-
cativo de vivienda en alquiler y la concentracion
territorial de la demanda en grandes nucleos
urbanos. Gonzdlez Simén extrae lecciones
valiosas de politicas exitosas implementadas
en otros paises europeos, subrayando la impor-
tancia de aumentar la oferta publica y privada de
vivienda, simplificar tramites administrativos y
fomentar mecanismos efectivos de colaboracion
intergubernamental.

VI
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En el andlisis sectorial, MARTA ALBERNI, ANGEL
BERGES y LUCIA IBANEZ presentan “Eficiencia
y optimizacién de gastos ante la desacelera-
cion de mérgenes: contraste entre entidades
significativas (SI) y menos significativas (LSI)”,
destacando que, tras varios afios beneficiandose
del alza de los margenes financieros, el sector
bancario espafiol afronta ahora el reto de opti-
mizar costes ante la estabilizacién de tipos y la
desaceleracién del negocio. Este articulo ofrece
un analisis comparado detallado entre grandes
entidades y aquellas de menor tamafo, resal-
tando cémo las LSI han experimentado mayores
incrementos en gastos, especialmente en per-
sonal y tecnologia, pero logrando mantener ra-
tios de eficiencia competitivos gracias al dina-
mismo de su negocio minorista.

Finalmente, RAMON XIFRE en "La economia del
conocimiento en Espafia: evolucién reciente
y relacién con el PRTR', evalua la posicién de
Espaifia en el contexto europeo en cuanto a inno-
vacién, digitalizaciéon y formacién de capital
humano en ciencias e ingenierfas (STEM). Si
bien observa mejoras en inversiéon en I+D y
colaboracién publico-privada, el autor identifica
desafios cruciales en la formacién de talento, la
adopcion de innovaciones de procesos y la soste-
nibilidad medioambiental. Asimismo, cues-
tiona la limitada asignaciéon de recursos a estos
sectores dentro del Plan de Recuperacién,
Transformacién y Resiliencia (PRTR), alertando
sobre posibles consecuencias negativas en la
competitividad futura del pafs si no se intensi-
fican estos esfuerzos.

Este numero ofrece as{ una perspectiva multi-
dimensional de como abordar, desde las poli-
ticas econémicas, los desafios que plantea un
mundo crecientemente fragmentado y lleno de
incertidumbre.
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POLITICA MONETARIA, CICLOS ECONOMICOS Y CAMBIOS SECTORIALES

Desacople monetario en un mundo
fragmentado: shasta donde llegaran
los recortes de tipos de interés

en la eurozona?

El futuro de la politica monetaria europea dependera del comportamien-
to de la inflacién y el crecimiento econémico, que se verian afectados
si la guerra comercial con Estados Unidos sigue adelante. Asimismo, el
anunciado fuerte aumento de gasto en defensa en Europa y el paquete
fiscal de Alemania pueden generar inflaciéon pero también efectos posi-
tivos en la inversion y actividad econdémica. Aunque el BCE no descarta
algunos recortes mas del precio oficial del dinero, persisten dudas sobre
si esta estrategia reactivara la economia sin generar inflacion importa-
da. En este contexto, el BCE se enfrenta ya a presiones para modificar
su estrategia, ya sea pausando los recortes o incluso revirtiéndolos si la
inflacion repunta, lo que marcaria un cambio en su politica expansiva.
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Introduccién

El reciente desacople monetario entre Estados
Unidos y la eurozona se explica por la marcada
divergencia en las politicas monetarias adop-
tadas por la Reserva Federal (Fed) y el Banco
Central Europeo (BCE). Mientras la Fed ha
optado por mantener los tipos de interés esta-
bles en respuesta a las presiones inflacionarias
y al crecimiento econdmico, el BCE ha imple-
mentado hasta su ultima reunién del pasado 6
de marzo una serie de recortes en el precio del
dinero con el objetivo de estimular una econo-
mia europea debilitada. Este andlisis examina
las causas de este desacople, sus implicaciones
para la economia europea y las condiciones fi-
nancieras actuales.

En este entorno, no puede olvidarse todo lo que
estd ocurriendo en el contexto geopolitico. En
los dos ultimos meses, el mundo ha sido testigo
de una creciente fragmentacién institucional
que va mas alld de las medidas proteccionistas
tradicionales. Este fenémeno se estd manifestan-
do con la erosion de alianzas histéricas occiden-
tales, el resurgimiento de politicas nacionalistas
y la redefinicién de esferas de influencia geopo-
litica. La reciente escalada de tensiones entre
Estados Unidos y Ucrania ilustra esta tenden-
cia. Se evidencia una descoordinacién mucho
mas amplia en la politica internacional, donde
las relaciones diplomaéticas se vuelven cada vez
mads impredecibles y las alianzas tradicionales se
debilitan. Estas tendencias, indefectiblemente,
afectan a la politica monetaria.

En el ambito macroeconémico, el dinamismo de
los ultimos afios de Estados Unidos se ha sus-
tentado en una combinacién de factores estruc-
turales y coyunturales. La fuerte inversién en
tecnologia y digitalizacién, junto con una poli-
tica fiscal expansiva, han permitido mantener el
consumo y la inversién a buen ritmo, a pesar de
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los relativamente altos tipos de interés. En con-
traste, la eurozona se ha enfrentado a obstaculos
estructurales que limitan su crecimiento. La ra-
lentizacién de Alemania, impulsada por la caida
en la demanda industrial y la transicién energé-
tica, ha afectado a toda la regién. Ademas, la pro-
ductividad en Europa sigue siendo un problema
persistente, con niveles de inversion mas bajos
en sectores clave. Este contexto macroecondmi-
co subraya la complejidad del desacople moneta-
rio y sus posibles efectos en el largo plazo.

Hasta finales de 2024, la economia de Estados
Unidos mostré un crecimiento soélido, con un
mercado laboral resistente y una inflacién que,
aunque moderada, se encuentra dentro de los
objetivos de la Fed. Asimismo, las bolsas de
valores de EE. UU. —sobre todo el NASDAQ—
continuaron con su rally hasta diciembre de
2024. Esta fortaleza de economia y mercados
ha llevado al banco central estadounidense a
mantener los tipos de interés en torno al 4,5 %,
adoptando una posicién de espera para evaluar
futuras tendencias econémicas. En contraste,
paises clave como Alemania han experimentado
una desaceleracién significativa, afectando el
equilibrio econémico de la regién. La inflacién
en la eurozona se ha moderado ligeramente, lo
que ha permitido al BCE justificar una politica
monetaria mds acomodaticia. En respuesta, ha
llevado a cabo varios recortes en los tipos de
interés, situandolos en el 2,50 % en su ajuste
mads reciente, con la intencién de impulsar el
crecimiento econdémico y evitar una posible
deflacién.

Como muestra el cuadro 1, el BCE ha continua-
do con recortes graduales de tipos, aunque se
debate una posible pausa, reflejando incertidum-
bre sobre la evolucién de la inflacién. Mientras
tanto, la Fed mantiene sus tipos inalterados pos-
poniendo el primer recorte hasta probablemente
julio o incluso septiembre. La inflacién sigue por
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Cuadro 1

Comparacion de politicas monetarias-BCE vs. Fed (marzo 2025)

Factor

Banco Central Europeo (BCE)

Reserva Federal (Fed)

Tipo de interés

Postura politica

Inflacidn del objetivo del 2 %
Mercado de Volatilidad en la deuda soberana
bonos europea, rendimientos en alza

Expectativas del
mercado

2,50 % (con tendencia a la baja)

Recortes graduales, pero con debate
sobre una posible pausa

2,5 % en enero de 2025, por encima

Se esperan 2 recortes mds en 2025,
pero podria haber una pausa

4,50 % (sin cambios recientes)

Pausa en los recortes, esperando
evolucién de inflacién

3 % en enero de 2025, aun elevada

Bonos del Tesoro con rendimientos
al 4,32 %, atrayendo capital

Primer recorte esperado
para julio de 2025

Fuente: Elaboracién propia

encima del objetivo en ambas economias, lo que
obliga ala prudencia. En los mercados de bonos,
la deuda soberana europea muestra volatilidad,
con rendimientos al alza, mientras los bonos del
Tesoro estadounidense, con un 4,32 %, atraen
capital. Las expectativas del mercado sugieren
nuevos recortes en la eurozona, aunque no se
descartan ajustes si la inflacién o el crecimiento
sorprenden.

Implicaciones teoricas del desacople
monetario para la economia europea

La diferencia en las politicas monetarias entre la
Fed y el BCE tiene un impacto en varias dimen-
siones (véase Diagrama 1). En primer lugar, un
efecto directo en el valor del euro frente al délar.
Un diferencial de tipos de interés puede llevar
a movimientos de capital en busca de mayores
rendimientos, lo que afectaria el tipo de cambio.
Es cierto que en las ultimas semanas el tipo de
cambio del délar y el euro ha tenido vaivenes,
reflejando quizas la incertidumbre sobre el éxito
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que puedan tener politicas tan contradictorias en
Estados Unidos como el proteccionismo y los re-
cortes de tipo fiscal, que pueden haber debilitado

Aungue un euro mds debil favorece las
exportaciones europeas al hacerlas mds
competitivas en el mercado global, tambien
encarece las importaciones, lo que podria
aumentar la inflacion en la region

la confianza econémica en ese lado del Atlantico.
Por su parte, el alivio financiero por las sucesivas
caidas de tipos y los anuncios de importantes pa-
quetes fiscales en la Unién Europea (UE) pueden
ayudar a reactivar la economia, algo que se ha
notado en la comparativamente favorable evo-
luciéon de las bolsas europeas. En todo caso, la
estabilidad de los tipos en Estados Unidos y
la reduccién en la eurozona podrian fortalecer
finalmente al ddlar frente al euro. Aunque un
euro mas débil favorece las exportaciones euro-
peas al hacerlas mas competitivas en el mercado
global, también encarece las importaciones, lo
que podria aumentar la inflacién en la region.
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Diagrama 1
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Efectos del desacople monetario

Tipo de cambio:

+ Diferencial de tipos de
interés entre la Fed y el
BCE.

+ Fortalecimiento del délar
frente al euro.

» Efectos en las
exportaciones e
importaciones europeas.

Sector bancario:

* Reduccién de margenes
de interés en Europa.

-+ Estimulo a la concesién de
créditos.

» Confianza de prestatarios
y prestamistas.

Flujos de inversion:

* Atractivo de los activos
denominados en ddlares.

+ Salida de capital de la
eurozona.

» Impacto en el
financiamiento de
empresas y gobiernos
europeos.

Reacciones de los
mercados financieros:

+ Expectativas sobre
estrategias de la Fed y el
BCE.

+ Papel de la politica fiscal
en la eurozona.

+ Coordinacién y respuesta
a desafios globales.

Mercados de bonos
y condiciones de
financiacion:

+ Expectativas de tipos
estables o0 en aumento en
EE. UU.

» Recortes de tipos en la
eurozona.

» Percepcion de riesgos y
primas de riesgo.

Estabilidad financiera
global:

» Dependencia de
decisiones de bancos
centrales.

« Equilibrio entre estimulo
y estabilidad.

Fuente: Elaboracién propia.

Asimismo, las diferencias en las politicas mo-
netarias también influyen en los flujos de inver-
sion. Tipos de interés més elevados en Estados
Unidos pueden atraer capitales hacia activos
denominados en ddlares, como los bonos del
Tesoro, considerados seguros y rentables. Esto
podria continuar generando salidas de capital
de la eurozona, afectando negativamente a em-
presas y otros agentes econdmicos europeos.
Ademads, una mayor demanda de activos en do-
lares fortaleceria atin mas la divisa estadouni-
dense, amplificando sus efectos sobre el tipo de
cambio y la competitividad de las exportaciones
europeas.

En cuanto a los mercados de bonos y condi-
ciones de financiacién, en Estados Unidos,
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la expectativa de tipos estables o en aumento
podria reducir el valor de los bonos y aumentar
sus rendimientos. En la eurozona, por el con-
trario, los recortes de tipos por parte del BCE

Las entidades financieras europeas
podrian enfrentar una reduccion en sus
mdrgenes de interés debido a los bajos
tipos, lo que afectaria su rentabilidad.
No obstante, unas condiciones financieras
mds favorables podrian estimular la
concesion de créditos

pueden mantener bajos los rendimientos de los
bonos soberanos y corporativos, facilitando el
acceso al crédito para empresasy gobiernos. En
Europa, por un lado, si los inversores perciben
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riesgos asociados a la debilidad econdémica euro-
pea, podrian exigir mayores primas de riesgo, lo
que elevaria los costes de financiacién. Por otro
lado, se ha observado recientemente otra via de
encarecimiento de los costes financieros ante
el anuncio de politicas fiscales expansivas en el
Viejo Continente, como el caso de Alemania que
vio un aumento en la rentabilidad de su deuda
soberana. De este modo, el mercado de bonos
europeo ha reaccionado de manera volatil ante
la perspectiva de més recortes en los tipos de
interés del BCE. En Alemania, el rendimiento
de los bunds a 10 afios ha subido al 2,92 %, im-
pulsado por el anuncio de un paquete fiscal
expansivo en defensa e infraestructuras que ha
sacudido a los mercados de deuda europeos.
Esto ha llevado a un reajuste en los precios de
los bonos franceses e italianos, lo que indica
que los inversores estan revalorizando el riesgo
de la deuda soberana en un entorno de politica
monetaria incierta. Ademas, la divergencia con
la politica monetaria de la Reserva Federal estd
generando un reflujo de capital hacia EE. UU,,
donde los rendimientos de los bonos del Tesoro
han llegado hasta el 4,32 %.

En lo que respecta al sector bancario, las entida-
des financieras europeas podrian enfrentar una
reduccién en sus margenes de interés debido a
los bajos tipos, lo que afectaria su rentabilidad.
No obstante, unas condiciones financieras mas
favorables podrian estimular la concesién de
créditos, incentivando la inversién y el consu-
mo. La clave serd la confianza de prestatarios y
prestamistas en el contexto econdémico actual.

En los préximos meses, serd clave observar como
van reaccionando los mercados financieros a
esta divergencia y a las estrategias que adoptan
tanto la Fed como el BCE para gestionar los de-
safios emergentes. Por otro lado, hay que tener
en cuenta que, en un mundo interconectado, la
estabilidad financiera depende no solo de las
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decisiones individuales de cada banco central,
sino también de la coordinacién y la respuesta
conjunta a los desafios globales. El distancia-
miento de Estados Unidos del resto del mundo
y su unilateralismo ha debilitado enormemente
la cooperacion global y la eficacia de las estrate-
gias de cooperacién.

Descoordinacion de las politicas
economicas globales... el afiadido
del proteccionismo

Las decisiones recientes evidencian una falta de
coherencia en las politicas econdmicas globales.
La combinacién de proteccionismo y divergen-
cia en las estrategias monetarias puede gene-
rar efectos inesperados. En el caso de Estados
Unidos, el mantenimiento de tipos de interés
elevados, combinado con un aumento de los
aranceles, podria generar mayor inflacién y pro-
longar el endurecimiento de la politica moneta-
ria de la Fed. Esto, a su vez, reforzaria al ddlar
frente al euro y otras divisas, encareciendo las
exportaciones estadounidenses y aumentando la
presién sobre los mercados emergentes.

Mientras tanto, en la eurozona, la divergencia
con EE. UU. seguird marcando la evolucién de
los mercados. Mientras se mantenga la debili-
dad econdémica en paises clave como Alemania
y Francia, el BCE probablemente siga con mas
reducciones en el precio del dinero. Esta diferen-
cia con la Reserva Federal tendrd un impacto en
los mercados financieros: el délar debe terminar
fortaleciéndose, encareciendo las importaciones
europeas —en especial, la energfa— y afiadiendo
riesgos inflacionarios. Ademas, los bonos esta-
dounidenses seguirdn siendo mds atractivos que
los europeos, atrayendo capital hacia EE. UU.
En la renta variable, la incertidumbre sobre el
rumbo de la Fed podria afectar el crecimiento
de la economfia estadounidense y, en particular,
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al sector tecnolédgico, que hasta hace unos
meses se habia beneficiado de las expectativas
de reduccién de tipos. En Europa, en cambio,
los mercados podrian encontrar cierto alivio en
las condiciones de financiacién mas favorables,
aunque la amenaza de una desaceleracién siga
presente.

El proteccionismo de EE. UU. tendrd multiples
efectos. Por un lado, los aranceles aumentaran
los precios de importacion, lo que podria acelerar
la inflacién y forzar a la Fed a mantener su po-
litica restrictiva por mas tiempo. Esto reforzaria
aun mas el ddlar, afectando la competitividad de
las exportaciones estadounidenses y presionan-
do a sus socios comerciales. A su vez, los paises
afectados, como la UE, Canadd y China, podrian
responder con represalias arancelarias o devalua-
ciones de sus monedas, algo que, de hecho, ya se
produce en parte, lo que intensificaria el conflicto
comercial global. Para los mercados emergentes,
la combinacién de aranceles, un délar fuerte y
tipos de interés elevados en EE. UU. representa-
ria notables desafios adicionales. Los inversores
probablemente seguirdn priorizando los activos
estadounidenses, lo que podria generar salidas de
capital en economfias en desarrollo y aumentar la
volatilidad financiera.

¢Hasta donde llegaran los recortes de tipos
de interés en la eurozona?

Riesgos de un ajuste excesivo y tensiones
dentro del BCE

Uno de los debates clave dentro del BCE es hasta
qué punto continuar con los recortes de tipos
de interés. Mientras que el mercado ha descon-
tado varias reducciones adicionales para 2025,
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algunos miembros del consejo de gobierno,
como Isabel Schnabel y Pierre Wunsch, han
advertido sobre los riesgos de “dormirse en los
laureles” con una politica monetaria demasiado
laxa!. Schnabel ha sefialado que los riesgos in-
flacionarios podrian inclinarse al alza debido a
factores como el crecimiento de los salarios y el
encarecimiento de la energfa. Wunsch, por su
parte, ha alertado de que el BCE no debe avanzar
hacia el 2 % sin una evaluacién mds detallada de
los datos econémicos.

La incertidumbre sobre la inflacién sigue pre-
sente. Aunque ha caido desde los picos de
2022-2023, en febrero de 2025 la inflacién en la
eurozona aun se encuentra en el 2,5 %. El debate
divide a los que consideran que los riesgos estan
equilibrados, frente a los que sostienen que la
politica del BCE podria haber dejado de ser res-
trictiva antes de lo previsto. Esta diferencia de
enfoques refleja la creciente divisiéon entre los
responsables de politica monetaria.

El debate divide a los que consideran
que los riesgos estdn equilibrados, frente
a los que sostienen que la politica del BCE
podria haber dejado de ser restrictiva
antes de lo previsto

El BCE ha reducido los tipos de interés en 150
puntos bésicos desde junio de 2024 y para al-
gunos analistas la velocidad de estos recortes
podria estar relajando demasiado las condicio-
nes financieras, lo que harfa necesario reconsi-
derar la estrategia en abril o junio. La politica
de la Fed también es un factor clave: si la eco-
nomia estadounidense sigue fuerte yla inflacién
se mantiene por encima del 2 %, la Fed podria
retrasar sus propios recortes de tipos, intensifi-
cando la divergencia con el BCE.

1 https://www.ft.com/content/5b6c9dda-cf93-4994-8f04-13c70b54d52f / https://www.ft.com/content/3502f87a-351e-4991-966f-94f617591b08


https://www.ft.com/content/5b6c9dda-cf93-4994-8f04-13c70b54d52f
https://www.ft.com/content/3502f87a-351e-4991-966f-94f617591b08
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Cuadro 2

Posibles escenarios para la politica monetaria del BCE en 2025

Escenario

Condiciones necesarias

Consecuencias potenciales

Recortes adicionales
hastael 2 %

Pausa en los recortes en
abril o junio

Reversidén de los recortes
(subida de tipos)

Inflacién cayendo hacia el 2 %,
crecimiento débil

Inflacién estancada en
2,5 %-3 %, tensiones en bonos

Inflacién repunta por encima
del 3 % o subida de salarios

Depreciacién del euro, impacto
positivo en exportaciones pero
riesgo de inflacién importada

Mayor estabilidad en mercados
financieros, pero impacto
negativo en crecimiento
y consumo en la eurozona.

Riesgo de recision
en la eurozona, pero refuerzo
de credibilidad del BCE

Fuente: Elaboracién propia.

Perspectivas monetarias

La gran incégnita es si el BCE podrd mantener
su trayectoria de relajacién monetaria sin pro-
vocar un repunte inflacionario ni aumentar las
tensiones en los mercados de deuda. El cuadro 2
resume algunos de los principales escenarios.
Mientras que el contexto europeo justifica una
postura mas acomodaticia, la presion del délar
fuerte y el atractivo de los bonos estadouni-
denses podrian limitar la efectividad de esta
politica. Con la fragmentacién del consejo de
gobierno del BCE y la volatilidad de los mer-
cados financieros, el margen de maniobra del
banco central se estd reduciendo, lo que podria
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llevar a un ajuste de su estrategia en los préxi-
mos meses. Episodios previos de divergencia
monetaria entre la Fed y el BCE pueden ofre-
cer lecciones relevantes. En 2015-2016, la Fed
inicié un ciclo de subidas de tipos mientras el
BCE mantenia estimulos, lo que provocd una
apreciacion del délar y una ralentizaciéon de las
economias emergentes. En la crisis del euro de
2011-2012, la falta de respuesta monetaria coor-
dinada exacerbo las tensiones en los mercados
de deuda. Estos antecedentes sugieren que, si
la divergencia actual se amplia demasiado, los
efectos sobre la estabilidad financiera y de
los tipos de cambio podrian ser mas profundos
de lo esperado.



Cuadernos de Informacién Econémica 305 « marzo-abril 2025

02

José Manuel Amor, Camila Figueroa y Maria Romero
Afi, Analistas Financieros Internacionales, S. A.

16



POLITICA MONETARIA, CICLOS ECONOMICOS Y CAMBIOS SECTORIALES

La venganza del Mediterraneo:
screcimiento ciclico
o estructural?

Efectuamos un analisis de la evoluciéon econémica estructural y ciclica
de los paises mds castigados en la crisis de la UEM de 2010-2012, en un
contexto relativo a los paises del area que menos sufrieron aquella cri-
sis. La reduccién de desequilibrios estructurales en los paises del sur
ha sido paralela a un estancamiento de los paises del norte. Este articu-
lo analiza la mejora y desafios en términos estructurales y ciclicos de
los primeros y su comparacién con los segundos.
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La crisis de la UEM (2010-2012)

La crisis de deuda soberana en la zona del euro
(2010-2012) afect6 gravemente a los paises del sur
de Europa, como Espafia, Portugal, Italia y Grecia,
ademas de Irlanda (en adelante, la “periferia” o
“los paises periféricos”). Estos paises enfrentaron
desequilibrios macroeconémicos significativos,
incluyendo altos niveles de deuda y déficits fisca-
les. Las causas de la crisis y de su mayor impacto
en estos paises, tienen su origen tanto en facto-
res estructurales como en los eventos derivados
de la Gran Crisis Financiera de 2008.

Lacreacion de la Unién Econdmica y Monetaria
de la Unién Europea (UEM) en 1992 permitié
una mayor integracién financiera, pero tam-
bién dejo6 en evidencia diferencias estructurales
entre las economias de los Estados miembros.
Por un lado, los denominados paises “ntcleo”
(Alemania, Francia y Holanda) presentaban un

Grifico 1
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crecimiento econémico mas estable y sostenido,
con niveles de PIB per cdpita mds altos y mayor
disciplina fiscal. Mientras, los paises “periféri-
cos” se caracterizaban por un crecimiento mas
volatil, menor competitividad y mayores niveles
de deuda y déficit fiscal (grafico 1).

La Gran Crisis Financiera de 2008, aunque ori-
ginada en Estados Unidos, tuvo un impacto en
la economia y el sistema financiero global. El
menor crecimiento provocé una brutal caida en
los ingresos tributarios de los paises europeos,
intensificando los desequilibrios fiscales de la
periferia y exponiendo sus fuertes desequilibrios
por cuenta corriente a una correccién abrupta.
Grecia e Italia presentaban los mayores nive-
les de deuda publica en 2008, con un 110,9 %
y un 105,8 % del PIB, que tras los efectos de la
Gran Crisis alcanzaron en 2010 niveles de un
147,8 % y un 118,7 %, respectivamente. Espafia
eIrlanda, aunque tenfan ratios de deuda publica

PIB real per capita en la UEM

a) PIB real per cdpita, UEM ntcleo
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Grafico 2

Deuda publica y privada en la UEM

a) Deuda publica, UEM periferia

b) Deuda privada (hogares y empresas),
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Fuente: Afi a partir de Eurostat.

controlados antes dela crisis, experimentaron una
burbuja inmobiliaria y bancaria que genero
una deuda privada insostenible, abocandolos
a una recesién de balance. Portugal, Espafia e
Irlanda enfrentaban la crisis en 2008 con niveles
de deuda privada de alrededor de un 200 % del
PIB (grafico 2).

La falta de mecanismos por parte de la UEM
tanto para imponer disciplina fiscal entre los
Estados miembros como para gestionar la crisis
de deuda derivaron en una pérdida de confianza
y en un aumento de las primas de riesgo, parti-
cularmente en la periferia. En 2009 se desveld
que el Gobierno griego habia manipulado las
cuentas fiscales para ocultar sus verdaderos
niveles de deuda publica, descubriéndose en
que el déficit ptblico real era del 15,4 % del PIB
(en lugar del 6,7 % publicado hasta ese momen-
to). Esto elevd los tipos de su deuda soberana a
10 aflos desde un 5,7 % en 2009 a un 12,3 % en
2010 y hasta un mdaximo histérico de un 31,8 %
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en 2011. El efecto contagio afecté a Portugal,
Irlanda, Espafia e Italia, que también sufrieron
un aumento significativo del coste de su deuda
(grafico 3).

En respuesta al riesgo de fragmentacién en la
UEM, se cred en 2012 el Mecanismo Europeo de
Estabilidad (MEDE), disefiado como un fondo
de rescate permanente. Ademads, se lanzd el
mismo afio el programa de Operaciones Mone-
tarias Directas (OMT), que permiti6 al BCE com-
prar bonos soberanos en el mercado secundario
de paises de la zona del euro con el fin de reducir
las primas de riesgo.

Con el objetivo de contener el impacto econd-
mico de la crisis y restaurar la confianza en la
sostenibilidad de la UEM, la troika (Comisién
Europea, BCE y FMI) intervino con rescates
a Grecia (2010, 2012 y 2015), Irlanda (2010) y
Portugal (2011), imponiendo ademads estric-
tas medidas de austeridad. Estas medidas que
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Grifico 3

Tipos de interés de la deuda soberana en la UEM

a) Tipo soberano al plazo de 10 afios, b) Tipo soberano al plazo de 10 afios,
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Grafico 4
Déficit publico y tasa de paro en la UEM
a) Déficit publico, UEM periferia b) Tasa de paro, UEM periferia
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buscaban implementar una mayor disciplina
fiscal agravaron la crisis social y econdémica
en los paises mas afectados por la crisis, como
Grecia, generando tensiones politicas y cuestio-
nando la estrategia adoptada por la UEM. El PIB
de Grecia cay6 mds del 25 % entre 2008 y 2013,
con la tasa de paro alcanzando un maximo del
26,6 % en 2013. En Espafia, el desempleo tam-
bién alcanzé maximos histéricos en 2013, con
un 26,1 % de la poblacion activa en situacién
de desempleo (gréfico 4). En tanto, los rescates
bancarios impulsaron atin mas los niveles de
deuda publica. El rescate del sector bancario
en Irlanda disparé su déficit desde un 13,9 %
del PIB en 2009 a 32,1 % en 2010. Espafia, por
su parte, enfrentd una crisis de solvencia en sus
cajas de ahorro y en 2012 recibi6 un apoyo por
100.000 millones de euros por parte de la Unién
Europea para sanear su sector bancario.

En diciembre de 2013, Irlanda fue el primer pais
rescatado en salir del programa de la troika,
gracias a una rapida recuperacién impulsada
por su economia exportadora y fuertes recortes
fiscales. Portugal, que tenia una economia de
bajo crecimiento y alto endeudamiento exter-
no, logré salir del programa en mayo de 2014.
Grecia, que fue la economia més afectada, sufrié
una reestructuracién de su deuda en 2012 y sali6
oficialmente del ultimo programa en agosto de
2018, aunque sigui6 bajo supervisién financiera.
Espafia y Portugal, si bien no recibieron rescate
soberano, finalizaron sus programas de ayudas
en 2013 y 2014, respectivamente.

Reformas estructurales y mejora
de competitividad

Después de la crisis de la UEM de 2010-2012, los
paises periféricos de Europa implementaron
una serie de reformas estructurales con el obje-
tivo de mejorar su competitividad y estabilidad
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econdmica. Estas politicas se centraron en varios
ambitos clave, incluyendo el mercado laboral, el
sistema financiero, la fiscalidad, las pensiones y
la estructura del sector publico (véase cuadro 1).

En el dambito laboral, Espafia llevé a cabo una
profunda reforma en 2012 que flexibiliz el mer-
cado de trabajo, facilitando la contratacién y el
despido, y promoviendo la negociacién colectiva
anivel de empresa. Portugal también implemen-
té medidas para reducir las indemnizaciones
por despido y flexibilizar los contratos labora-
les, permitiendo una mayor adaptabilidad de las
empresas a las condiciones del mercado. Grecia
adopto reformas laborales que incluyeron la fle-
xibilizacién de las leyes laborales y la reduccién
del salario minimo, con el objetivo de mejorar la
competitividad y atraer inversiones extranjeras.
Italia introdujo el Jobs Act en 2015, una reforma
que implemento contratos de trabajo mas flexi-
bles y redujo la proteccién contra el despido, di-
namizando asi el mercado laboral y reduciendo
el desempleo juvenil.

En el dmbito laboral, Espafia llevo
a cabo una profunda reforma en 2012
que flexibilizo el mercado de trabajo,
facilitando la contratacion y el despido,
y promoviendo la negociacion colectiva
a nivel de empresa

En cuanto al sistema financiero, Espafia re-
estructurd su sector bancario, incluyendo la
creacién de la SAREB para gestionar los acti-
vos improductivos y sanear el sistema banca-
rio. ITtalia llevo a cabo una reestructuracién de
sus bancos y adopté medidas para mejorar su
solvencia, incluyendo la recapitalizacién de
entidades financieras. Irlanda, por su parte, ya
habia creado un “banco malo” con anterioridad,
NAMA, que permitié sanear los balances ban-
carios. También redujo el numero de bancos
y recapitalizé las entidades financieras para
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fortalecer su sistema bancario, restaurando asi
la estabilidad financiera y fomentando la recu-
peracién econdmica.

En el ambito fiscal, Espana simplificé su siste-
ma tributario y adopté medidas para combatir el
fraude fiscal, mejorando la eficiencia y la recau-
dacién de impuestos. Irlanda aumento los im-
puestos y redujo el gasto publico para equilibrar
sus cuentas publicas y reducir el déficit, medidas
fundamentales para restaurar la confianza de
los mercados y asegurar la sostenibilidad fiscal
a largo plazo.

En el sistema de pensiones, casi todos los paises
periféricos aumentaron la edad legal de jubila-
cién y ajustaron las pensiones (con férmulas
diferentes) para garantizar su sostenibilidad a
largo plazo, afrontando asf el envejecimiento de
la poblaciéon que comparten con otros paises eu-
ropeos y reduciendo el gasto publico.

En el sector publico, Portugal llevé a cabo una
reestructuracién de la Administracién publica,
disminuyendo el nimero de municipios y me-
jorando la eficiencia del sector publico. Irlanda
redujo el numero de empleados publicos y
vendi6 activos estatales para mejorar la eficien-
cia del sector publico y contribuir a la conso-
lidacién fiscal. Grecia también implement6 un
programa de venta de activos estatales para re-
ducirla deuda publica y atraer inversiones, cum-
pliendo con los compromisos adquiridos en los
programas de rescate.
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Cada pais ha abordado sus desafios especificos
con un conjunto de medidas adaptadas a sus
necesidades particulares, contribuyendo a una
mayor estabilidad y crecimiento econémico en
la regién. Estas reformas estructurales han sido
fundamentales para mejorar su competitividad.

Espafia y Portugal han enfrentado
dificultades debido a los aumentos en los
costes laborales y la necesidad de mejorar
la productividad, muy similares a los que

han sufrido otros paises del niicleo europeo

Atendiendo al indice de competitividad que ela-
bora la OCDE?, se extraen conclusiones mixtas
dentro de los paises europeos de la periferia (gra-
fico 5). En cuanto a la competitividad via precios,
mientras que Irlanda ha mostrado una notable
mejora impulsada por un crecimiento econémi-
co fuerte y la atraccién de inversién extranjera
directa, otros paises europeos periféricos, como
Italia o Espafia, han visto afectada su competi-
tividad debido a los aumentos en los precios
relativos de sus bienes y servicios respecto al
exterior. En cualquier caso, la evolucién de los
precios ha sido sustancialmente mejor que la ex-
perimentada por los paises del nucleo europeo,
como Holanda, que desde el 2012 es la que mas
pérdida de competitividad ha acumulado en lo
que respecta a los precios relativos.

Si atendemos a la competitividad via costes la-
borales, los paises europeos de la periferia han
implementado reformas significativas, como

1 Elindicador de competitividad de la OCDE basado en precios relativos y costes laborales relativos se utiliza para evaluar la

competitividad de los paises respecto a otros:

« El de precios relativos se calcula a partir de la variacién relativa del IPC. Este componente compara los precios de los
bienes y servicios de un pais con los de otros paises. Se utiliza para medir cémo los cambios en los precios internos afec-
tan la competitividad internacional. Un aumento en los precios relativos puede indicar una pérdida de competitividad,
ya que los productos del pais se vuelven mads caros en comparacién con los de otros paises.

+ El de costes laborales unitarios relativos (CLU) compara los costes laborales de un pais con los de otros paises. Los CLU
se calculan dividiendo los costes laborales totales entre la produccidn total. Un aumento en los costes laborales relativos
puede indicar una disminucién de la competitividad, ya que los productos del pais se vuelven mas caros de producir en

comparacion con los de otros paises.
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comentdbamos con anterioridad, e impulsado
estrategias para atraer inversiones desde el exte-
rior que han ayudado a mejorar su competitividad
exterior. Sin embargo, los desafios estructuralesy
los problemas de productividad han afectado su

Cuadro 1

capacidad para mantener estos avances. En parti-
cular, Espafia y Portugal han enfrentado dificulta-
des debido alos aumentos en los costes laborales
y la necesidad de mejorar la productividad, muy
similares a los que han sufrido otros paises del

Relacion de las principales reformas estructurales implementadas en los paises
europeos de la periferia tras la crisis de la UEM

Ti o . q
Rgl)cgr(iza Espafia Portugal Grecia Italia Irlanda
Reducciéon de  Flexibilizacién
Flexibilizaciéon indemnizacio- de leyes Jobs Act (2015):
Reforma g 2
laboral del mercado nesy flexibi- laborales y contratos mas -
laboral (2012) lizacién de reduccién del flexibles
contratos salario minimo
Reduccién del
Reestructura- ntimero de
Reforma del cién del sector Reestructu-

. . y bancos y reca-
sistema bancario, - - racion de los italizacion
financiero creacion de bancos I():reacién de)

SAREB NAMA
Slmpllﬁcac1on Aumento de
del sistema mpUestos
Reforma fiscal tributario, - - - puestos,
—— reduccioén del
fraude gasto publico
Aumento de Reduccién de
Reforma del Aumentodela  laedad legal las pensiones,
sistema de edadlegalde  dejubilacién, aumento dela - =
pensiones jubilacién ajustes en edad legal de
pensiones jubilacién

Reforma del
sector publico

Reforma del
sistema judicial

Reduccién de

los municipios,

reestructu-
racion de la

Administracién

publica

Venta de activos

estatales

Aceleracion de
los procesos
judiciales,
reduccién de
burocracia

Reduccién de
empleados
publicos, venta
de activos
estatales

Fuente: Afi a partir de la OCDE.
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indice de tendencia a la competitividad en paises de la UEM

a) Indice de tendencia de la
competitividad via costes laborales
relativos (base 100=2012)
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Fuente: Afi a partir de la OCDE.

nucleo europeo, como es el caso de Holanda y
Alemania. Grecia e Irlanda, en cambio, mantie-
nen ganancias de competitividad via costes labo-
rales si se toma como punto de partida el 2012y
de llegada el 2023 (dltimos datos disponibles de
este indicador de tendencia de la competitividad
exterior que elabora la OCDE).

Estas mejoras de competitividad han promovido,
junto con otros factores, el crecimiento econémi-
co de estos paises periféricos y el estrechamiento
de la diferencia de PIB existente con respecto a
paises del ntcleo europeo.

Convergencia econémica y puntos
de apoyo: factores estructurales y ciclicos

Enlos tultimos afos, la dindmica de crecimiento
econémico de los paises de la periferia europea

b) Indice de tendencia de la
competitividad via precios relativos
(base 100=2012)
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ha sido més favorable que la de aquellos que se
encuentran en el centro del continente, espe-
cialmente, en el periodo pos-COVID que abarca
2021-2024. Mientras que los primeros han regis-

Es mds que probable que el mejor
desemperio de los paises periféricos
y el estancamiento de los paises del centro
de Europa contribuya a reforzar una
percepcion de mejora relativa
de los primeros frente a los segundos

trado un crecimiento medio anual del orden del
5 % anual, los segundos han avanzado solo la
mitad. Aun cuando inicialmente se traté de un
proceso de convergencia para recuperar el terre-
no perdido consecuencia de la COVID-19 (fueron
también los que mayor ajuste de actividad su-
frieron), desde 2022 su patrén de crecimiento se
asienta mas en otros factores.
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Grifico 6

Descomposicion del crecimiento del PIB (porcentaje, media anual) por
componentes en cada uno de los conglomerados europeos*
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Nota: *Paises nticleo: Alemania, Francia y Holanda. Paises periferia: Espafia, Portugal, Italia, Grecia e Irlanda.

Fuente: Afi a partir de la Comisién Europea.

La mejora en los paises periféricos no solo se
debe a las reformas estructurales adoptadas en
el pasado, sino también a factores ciclicos, como
(i) la recuperaciéon econdémica global que co-
menzo a consolidarse en 2021; (ii) las politicas
monetarias y fiscales expansivas (y la coordi-
naciéon de las mismas durante la COVID-19, a
diferencia de lo sucedido en la anterior Gran
Crisis Financiera), o (iii) las medidas adoptadas
para combatir los efectos negativos de guerra
de Ucrania (ademas de la menor exposicién y
vulnerabilidad de estos paises versus los del
centro europeo, cuya estructura productiva es

mas intensiva en energia que la de la periferia y
ademads era mas dependiente de la procedente
de Rusia que de otros exportadores de petréleo
y gas a nivel mundial).

De hecho, cuando se analiza la descomposicién
del crecimiento del PIB entre el componente
estructural® y el ciclico®, se pone de manifies-
to, precisamente, esta realidad (grafico 6). Los
paises periféricos no solo han incrementado
la contribucién del componente estructural al
crecimiento del PIB, especialmente, en los dos
ultimos afios (cuando en los paises del ntcleo

2 Para ello, se toma de referencia la estimacién de PIB potencial que realiza la Comisién Europea para todos los paises
analizados. E1 PIB potencial es el nivel maximo de produccién que una economia puede sostener a largo plazo sin generar
presiones inflacionistas. Se calcula utilizando modelos econémicos que consideran factores como la oferta de trabajo, el

capital y la productividad total de los factores.

3 Brecha de producto u output gap. Es la diferencia entre el PIB real y el PIB potencial. Un output gap positivo indica que la
economia estd produciendo por encima de su capacidad sostenible (fase expansiva), mientras que un output gap negativo
indica lo contrario (fase recesiva). Por lo tanto, captura el efecto del ciclo sobre el crecimiento del PIB de una economia.
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Cuadro 2
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Evolucion de los flujos acumulados de IED entrante en paises de la UEM

Porcentaje del PIB
2000-07 vs. ALE 2008-12 vs. ALE 2013-23 vs. ALE 2000-23 vs. ALE
(p-p.) (p-p.) (p-p.) (p-p.)

Alemania 29,2 5,5 4,3 12,3

Francia 31,5 2,4 4,8 -0,8 4,1 -0,2 12,7 0,4
Paises Bajos 49,9 20,7 8,6 3,1 1,3 -3,0 17,1 4,8
Irlanda 39,7 10,5 14,1 8,6 7,5 3,2 18,8 6,5
Grecia 72,0 42,9 12,6 7,1 11,9 7,6 29,3 17,1
Espafia 35,6 64 5,6 0,1 5,2 0,9 14,6 2,3
Italia 50,4 21,3 3,0 2,5 5,4 1,1 18,1 5,8
Portugal 64,0 34,8 11,9 6,4 5,3 1,0 23,6 11,3
Promedio periferia 52,3 23,2 9,4 3,9 7,1 2,8 20,9 8,6

Nota: Tasa de crecimiento anual compuesto en cada periodo.

Fuente: Afi a partir del Banco Mundial.

europeo incluso se ha deteriorado levemente),
sino que se han beneficiado mas de los factores
ciclicos que los paises del centro de Europa. La
proyeccién que hace la Comisién Europea del
PIB potencial y del PIB total para el horizonte
2025-2027 hace pensar que esta divergencia se
mantendrd entre estos dos grupos de paises,
luego es mas que probable que el mejor desem-
pefio de los paises periféricos y el estancamiento
de los paises del centro de Europa contribuya a
reforzar una percepcién de mejora relativa de
los primeros frente a los segundos.

Reflejos en flujos financieros y primas
de riesgo soberana

El mejor comportamiento relativo macroeco-
némico de los Estados miembros de la periferia
tras el perfodo de crisis de la Crisis Financiera
Global y la posterior crisis de la deuda soberana
en la UEM (afios 2008-12) se refleja también en
la evolucién comparada de variables financieras
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clave, ya sean de flujo inversor o de riesgo de
crédito soberano, frente a los paises del ntcleo,
en especial frente a Alemania.

Analizamos dos variables de flujo inversor: el
flujo acumulado de inversién extranjera directa
(IED) y la distribucién de las tenencias de deuda
soberana (cuadro 2). El siguiente cuadro recoge
las tasas de crecimiento anual compuesto de la
IED en distintos perfodos y el diferencial de creci-
miento de esta variable, en puntos porcentuales,
entre cada pais y Alemania. Su lectura pone de
manifiesto como los afios de crisis derivaron en
una fuerte reduccioén del crecimiento relativo de
los flujos de entrada de IED en los cinco paises
de la periferia frente a Alemania en comparacion
con los primeros afios de vida de la UEM. Es mas,
la TED en Espafia e Italia experimenta un fuerte
frenazo relativo. En los diez afios posteriores a
2013, la constante vuelve a ser un crecimiento
diferencial de la inversién en la periferia frente
a Alemania (aunque a un ritmo muy alejado del
periodo 2000-2007).
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Grifico 7

Tenencias de deuda publica en manos de no residentes: evolucion de la brecha
entre distribuciones por sector institucional frente a Alemania
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Fuente: Afi a partir de FMI (datos para la deuda del gobierno central).

Griafico 8

Diferencial de deuda soberana a diez afios frente a Alemania
Puntos porcentuales
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.
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La segunda variable que refleja una recupera-
cién relativa del flujo inversor hacia los paises
de la periferia —los cuatro mediterraneos mas
Irlanda— la tenemos en la evolucién del stock de
tenencias de deuda en manos de no residentes
(grafico 7). Utilizamos para ilustrarlo la brecha
entre los pesos de las tenencias de no residentes
en los paises de la periferia y Alemania. Se obser-
va como, tras la fuerte reduccion relativa del rol
de los no residentes (bancos y otros inversores no
bancarios) de los afios 2008-2013, se produce una
intensa recuperacion hasta 2020, paralela a la
recuperacion de conflanza en las economias pe-
riféricas, reflejada ademas en la normalizacion
progresiva de los diferenciales de rentabilidad

Conclusiones

La crisis de deuda soberana en la UEM
(2010-2012) impacté con especial dureza
a los paises de la periferia europea, cuya
combinacion de altos déficits, deuda ele-
vada y desequilibrios macroeconémicos
amplificé su exposicién a los efectos de
Gran Crisis Financiera de 2008. Los rescates
financieros y las estrictas medidas de aus-
teridad impuestas por la UEM permitieron
restablecer la estabilidad econémica y una
mayor disciplina fiscal en la zona del euro,
mientras las reformas estructurales im-
plementadas por los paises de la periferia
impulsaron su competitividad y ayudaron
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frente a la deuda alemana (las “primas de riesgo”
soberanas). La estabilizacion e incluso ligera am-
pliaciéon de la brecha que se observa desde 2020
no debe interpretarse en clave negativa, pues es
una consecuencia directa de los masivos progra-
mas de compra de deuda interpuestos por el BCE
trasla COVID-19. Es mds, aunque se produce una
reduccién de la brecha relativa en el segmen-
to de inversores no residentes no bancarios, la
constante recuperacién del apetito relativo por la
deuda periférica de los inversores bancarios no
residentes lo consideramos como una prueba de
la solidez de la recuperacién de flujos inversores
hacia este grupo de paises, en este caso en bonos
soberanos.

a reducir la brecha de crecimiento con los
paises del nucleo europeo.

En los ultimos afios, los Estados de la pe-
riferia han mostrado un crecimiento mas
dindmico que el de sus pares del centro de
Europa, impulsado por factores estructurales
y ciclicos. La recuperacion del atractivo inver-
sor ha permitido reducir las primas de riesgo
y fortalecer la confianza en la sostenibilidad
fiscal de los paises periféricos. En el futuro,
la convergencia econémica dentro de la zona
del euro dependera de la capacidad de estos
paises para consolidar sus avances estructu-
rales, mejorar su productividad y de su ex-
posicién a la evolucién del entorno global.
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POLITICA MONETARIA, CICLOS ECONOMICOS Y CAMBIOS SECTORIALES

La actividad de los sectores
institucionales de la economia espafiola
en el primer cuarto del siglo XXI

El texto muestra la evolucién de las variables de output (valor anadido
bruto), empleo y formacién de capital fijo para los distintos sectores
institucionales de la economia espafiola (sociedades no financieras, so-
ciedades financieras, hogares y entidades sin animo de lucro y adminis-
traciones publicas) en los ultimos veinticinco afios que coinciden con
los aflos desde la creacion de la zona del euro. Los resultados indican
una cierta estabilidad en la aportacién de cada sector institucional al
conjunto de la economia entre el principio y el final del estudio, aunque
las dinamicas de las variables de actividad son distintas dentro de cada
sector y entre sectores, un hecho que queda oculto cuando se analizan
unicamente los agregados nacionales.
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Introduccién

Al final del afo 2024 se cumple el primer cuarto
del siglo XXI. Este articulo muestra de forma gra-
fica la evolucién de la actividad de los sectores
institucionales de la economfia espariola —socie-
dades no financieras, instituciones financieras,

Cuadro 1
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familias y entidades no lucrativas (que incluye a
los trabajadores auténomos y personas fisicas) y
administraciones publicas—, para los cinco lus-
tros ya trascurridos del siglo actual. Los sectores
institucionales proporcionan una perspectiva
del desempefio de la economia desde el com-
portamiento de los principales actores privados

Aportacion de los sectores institucionales (sociedades no financieras,
administraciones publicas, hogares y entidades no lucrativas, instituciones
financieras), al valor aiiadido brut (VAB), la formacion bruta de capital fijo (FBCF),
y la remuneracion de los asalariados (REM ASALA)

SNF AA.PP. Hogares IF (millon'le‘eostzt euros
©) ©0) () ) constantes 2000)
Output (VAB)
2000 55,4 13,3 27,0 4,3 588.595
2007 54,1 12,9 26,9 6,2 726.767
2014 56,2 14,2 24,5 5,1 701.793
2024 (TIII) 58,5 13,6 23,6 4,3 864.674
FBCF
2000 55,0 14,2 29,2 1,6 168.191
2007 50,7 15,7 32,5 1,1 242.490
2014 69,3 11,8 17,0 1,9 158.276
2024 (TIII) 60,4 14,8 22,7 2,1 201.179
REM ASALA
2000 65,1 20,6 9,6 4,7 316.163
2007 65,6 20,8 9,3 4,3 382.411
2014 62,7 24,4 8,6 4,3 316.058
2024 (TIII) 66,6 22,5 8,0 2,9 405.564

Nota: La REM ASALA aproxima la cantidad de input trabajo en la produccidn, resultado de deflactar la
remuneracion de asalariados por el indice de coste laboral armonizado. Los valores del III trimestre de 2024 (TIII)
corresponden a acumulados de cuatro trimestres, es decir, incluyen los valores del cuarto trimestres de 2023.
Fuentes: Elaboracién propia a partir del INE, cuentas trimestrales de los sectores institucionales de la economia

espaflola y de los deflactores correspondientes.
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y la Administracién publica, los inversores y los
financiadores, las personas fisicas y las socieda-
des mercantiles. La desagregacién institucional
dela actividad econémica es menos habitual que
la desagregacion por sectores productivos (agri-
cultura, industria, servicios) entre los analistas
econbémicos, pero, en nuestra opinién, igual-
mente importante porque pone el foco en los
resultados de decisiones de actores econdémicos
con diferentes intereses.

A modo introductorio, el cuadro 1 muestra el
peso relativo de cada uno de los sectores ins-
titucionales de la economia espafiola en tres
variables de actividad econdémica diferentes y
en cuatro momentos del tiempo; en la ultima
columna se muestran los valores absolutos, en
millones de euros constantes del afio 2000, de
cada una de las variables en los afios respectivos.

Los flujos de las variables de actividad y los in-
dices de precios utilizados para deflactar los
valores nominales incorporan la tltima actuali-
zacion de las estadisticas del INE en el afio 2024.

El sector de las SNF, el mds importante cuantitati-
vamente con diferencia, gana peso relativo en 2024
con respecto al afio 2000 en los tres indicadores
de actividad, mientras que el sector de Hogares,
que incluye la actividad de los trabajadores auto-
nomos, el segundo en importancia en aportaciéon
al VABy a la FBCF, pierde peso relativo en los tres
indicadores. Destacar también la pérdida de peso
relativo del empleo en el sector de las IF, el que
aporta relativamente menos de forma directa a la
actividad, en 2024 con respecto a afios anteriores,
y el aumento relativo del peso del empleo publico
en 2024 con respecto al afio 2000.

En el resto de la exposicién se muestra la evolu-
cion temporal de cada variable de actividad por
separado en términos comparativos por sectores
y para el agregado total de la economia’.

Output

El grafico 1 muestra la evolucién del output
estimado para cada uno de los sectores insti-
tucionales entre 2000 y 2024 (tercer trimestre),
utilizando como medida de output el VAB de
cada sector, deflactado por el indice de precios
correspondiente.

En los primeros afios del siglo XXI, con el euro
recién estrenado, todos los sectores instituciona-
les crecen holgadamente por encima del 2 % de
crecimiento anual; destaca el desproporcional
aumento del output de las instituciones finan-
cieras que en siete afios se multiplica por dos,
cuando el output del conjunto de la economia en
el mismo periodo aumenta un 20 %. El sector de
los Hogares es el segundo en crecimiento duran-
te los primeros anos del siglo, aunque también
es el primero que interrumpe el crecimiento
dos afos antes de la crisis financiera de 2008.
El impacto de la crisis, financiera y de deuda, y
las secuelas de los afios posteriores es desigual
entre los sectores. Destaca la severa contraccion
del output del sector IF que se prolonga hasta
2015; la estabilidad del output de las AA. PP,
manteniéndose en los niveles de 2009 durante
los siguientes diez afios (con una caida en 2012y
2013); la rapida contraccion del output del sector
de Hogares y la lentitud con la que se recupera
(no llega al nivel de 2006 hasta 2019, trece afios
después).

1 Eltrabajo forma parte de una secuencia de estudios sobre los sectores institucionales de la economia espafiola y el particu-
lar sobre el sector de las SNF con datos agregados de Contabilidad Nacional, explicados desde una perspectiva empresarial
(ver Salas Fumas [2021] para una visién general de la linea de trabajo).
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Grifico 1
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Output, en valor afiadido bruto (VAB), normalizado, de los sectores institucionales
de la economia espaiiola 2000-2024 (tercer trimestre) a euros constantes

del afio 2000 y linea de tendencia de crecimiento acumulativo anual del 2 %

Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Fuentes: Elaboracion propia a partir del INE y del Banco de Espafia, ultimos datos actualizados. VAB nominal
procedente de las cuentas trimestrales de los sectores institucionales de la economia espafiola hasta el tercer
trimestre de 2024. Deflactores: Instituciones financieras (IF), deflactor implicito del VAB del sector de actividades
financieras y de seguros; administraciones publicas (AA. PP.), deflactor implicito de Administracién publica,
sanidad y educacién; sociedades no financieras (SNF) y hogares (familias e instituciones sin 4nimo de lucro),
deflactor del PIB ajustado después de excluir las contribuciones de los sectores de IF y AA. PP. (elaboracién

propia).

La pandemia por la COVID-19 contrae
notablemente la actividad de las SNF
y de los Hogares (trabajadores auténomos
y empresas personales)

La crisis financiera interrumpe unos afos de
crecimiento acelerado en el output de las SNF;
entre 2008 y 2014 la actividad del sector se con-
trae hasta niveles de 2005; la recuperacién se
acelera a partir de 2015y el output en 2019 supera
en mas de un 10 % el maximo anterior de 2008.
La pandemia por la COVID-19 contrae notable-
mente la actividad de las SNF y de los Hogares
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(trabajadores auténomos y empresas personales)
mientras que las IF y las AA. PP. aumentan el
output en el mismo periodo. A finales de 2024,
todos los sectores institucionales superan hol-
gadamente los niveles de output de 2019.

El grafico 1 se completa con informacién sobre
la evoluciéon del VAB total de la economia a euros
constantes, normalizado por el valor del afio
2000, y con la linea tendencial de crecimiento
del output a una tasa acumulativa constante del
2 % anual. Hasta 2012, el output de todos los
sectores, excepto Hogares, estd por encima
del acumulado con el crecimiento tendencial
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del 2 % anual; desde 2012 en adelante, solamente
el sector de IF, coincidiendo con el ultimo episo-
dio de subida de tipos de interés, supera puntual-
mente la linea tendencia. El output de las SNF
alcanza practicamente la linea tendencial en
2019, pero la pandemia supone un nuevo retro-
ceso. En 2024, excepto en el sector de IF, el VAB
de cada uno de los sectores institucionales man-
tiene tasas de crecimiento anual en linea con la
tendencia del 2 %, pero desde niveles inferiores
a los que corresponderia de haberse mantenido
la tendencia en el pasado: el sector de las SNF
esta casi un 4 % por debajo del nivel tendencial;

Grifico 2

el sector de Hogares un 20 % por debajo y el
nivel del VAB total es un 7.5 % inferior al que le
corresponderfa para un crecimiento tendencial
acumulado del 2 % anual desde 2000 a 2024.

Trabajo asalariado

El input trabajo utilizado en la produccion se
mide a partir de la remuneracién a los asala-
riados de cada sector institucional, deflactada
trimestralmente utilizando como deflactor un
indice de precios elaborado a partir del coste

Asalariados (calculados deflactando la remuneracion a los asalariados por el
indice de coste laboral armonizado), de los sectores institucionales de la economia
espaiiola 2000-2024 (tercer trimestre), en valores normalizados, y linea de
tendencia de crecimiento acumulativo anual del 1,2 %

Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Nota: Indice de coste laboral por hora trabajada armonizado ajustado por estacionalidad y calendario, calculado
a partir de datos INE. La remuneracién de los asalariados del sector de IF se deflacta por el indice de coste laboral

armonizado del sector.

Fuentes: Elaboracién propia a partir del INE y del Banco de Espaiia, iltimos datos actualizados. Remuneracién
de los asalariados nominal procedente de las cuentas trimestrales de los sectores institucionales de la economia

espafiola hasta el tercer trimestre de 2024.
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laboral armonizado por hora de trabajo desesta-
cionalizado y corregido por efectos de calenda-
rio (INE) (grafico 2).

Los perfiles temporales de la evolucién del tra-
bajo asalariado utilizado en la produccién en los
distintos sectores institucionales son similares
a los que se observan en el grafico 1 correspon-
diente a la evolucién del output respectivo, con
la excepcion del sector de las Instituciones finan-
cieras donde output (VAB deflactado) y empleo
asalariado muestran trayectorias divergentes.
Hasta la crisis financiera de 2008 todos los sec-
tores llegan a colocarse en algin momento en
niveles de trabajo asalariado por encima de la
tendencia de crecimiento acumulado del 1,2 %
anual, pero a partir de la crisis solamente el
sector de las AA. PP. mantiene niveles de input
trabajo por encima o coincidiendo con los ten-
denciales. El empleo asalariado en el sector de
las AA. PP. es el que mas crece en el periodo
precrisis financiero, hasta un 32 % por encima
del nivel del afio 2000 en septiembre de 2010,
cuando, el incremento méaximo en los asalaria-
dos totales es de un 23,3 % en diciembre de 2008.
El ajuste a la baja en el empleo asalariado entre
2009 y 2014 afecta a todos los sectores, aunque
menos al del sector de las AA. PP., que pierde
16 puntos porcentuales entre 2010y 2013, mien-
tras que el sector de las SNF pasa del valor del
indice 1,23 en diciembre de 2008 al valor de 0,95
en diciembre de 2014. En el sector de las IF la
evolucién del input trabajo decrece tendencial-
mente a lo largo de todo el periodo, desde 1,15
en diciembre de 2008 hasta 0,81 en septiembre
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de 2024, es decir un tercio de empleo asalariado
perdido en dieciséis afios de ajuste continuado.

Todos los sectores institucionales, excepto el
de las IF, aumentan empleo salariado en la
recuperacion a partir de 2015, aunque con
la interrupcion y el retroceso provocados por
la pandemia de la COVID-19

Todos los sectores institucionales, excepto el de
lasIF, aumentan empleo salariado en la recupera-
cién a partir de 2015, aunque con la interrupcion
y el retroceso provocados por la pandemia de
la COVID-19. En septiembre de 2024, el empleo
asalariado de las SNF alcanza valores méaximos
de todo el periodo, con un nivel un 30 % por
encima del nivel de 2020, acercandose ya al nivel
tendencial que marca el crecimiento acumulado
anual a tasas del 1,2 %?. En ese mismo afio sector
delas AA. PP. también alcanza los niveles méxi-
mos de empleo, un 40 % por encima del nivel en
el afio 2000, mientras que el empleo asalariado
en el sector de los Hogares y entidades sin &nimo
de lucro con un 7 % por encima del valor en el
afio 2000, no alcanza el méaximo del afio 2006.
Comparando los niveles de output del grafico 1
con los niveles de empleo asalariado el grafico 2,
en septiembre de 2024 el crecimiento del output
entre 2000y 2024 supera al crecimiento del input
laboral de los asalariados, destacando la diferen-
cia en crecimientos del sector de las IF sobre el
resto. Para el conjunto de la economfia, en 2024
el output es un 47 % superior al del afio 2000,
comparado con un crecimiento acumulado en
el trabajo asalariado del 27 %°.

2 El crecimiento tendencial del 1,2 % se ha elegido teniendo en cuenta el crecimiento tendencial del 0,8 % anual de la pro-
ductividad laboral estimado para la economia espafiola en el periodo (Bock et al., 2024): 2 % crecimiento del output menos

0,8 % crecimiento de la productividad laboral.

3 Se ha comprobado que la evolucidn del empleo asalariado que se desprende del grafico 2 es coherente con las cifras de
empleo asalariado que publica la EPA ajustadas por la variacién en el nimero de horas trabajadas, en retroceso durante
todo el periodo. Por otra parte, segin la EPA, el nimero de trabajadores por cuenta propia en 2024 que en principio no
estarian contabilizados entre los ocupados asalariados del grafico 2 es practicamente el mismo que a principios del siglo.
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Inversion en capital fijo

La inversion de los sectores institucionales de
la economia se aproxima por los volumenes
de formacién bruta de capital fijo, FBCF, en
euros constantes y por los volumenes de for-
macion neta de capital, FNCF, bruta menos con-
sumo de capital, también en euros constantes,
deflactados por el deflactor de la FBCF de la
economia espafiola. Se excluye del andlisis
la inversion en capital fijo de las IF por su ele-
vada volatilidad durante el periodo de estudio,
dificil de explicar desde la racionalidad econé-
mica. Los valores normalizados, al igual que los
valores del output y de los asalariados, se mues-
tran en los graficos 3y 4.

Grifico 3

Las dinamicas de los flujos de inversion en ca-
pital fijo durante el periodo de estudio mues-
tran perfiles consistentes con las dindmicas
de la actividad econdémica a partir del output y
del empleo asalariado: expansién hasta 2008,
contraccién severa mds o menos prolongada y
desigual entre sectores y recuperaciéon poste-
rior, interrumpida, también desigualmente, por
la COVID-19. En lo que se refiere a la FBCF, la
mayor volatilidad en el flujo se observa en los
sectores de las AA. PP. y Hogares. Por ejemplo,
la FBCF de las AA. PP. (Hogares) aumenta hasta
un 80 % (60 %) con respecto al nivel del afio
2000 en la fase expansiva y en la fase contrac-
tiva desciende hasta un 22 % (45 %) inferior a
la del afio 2000. En el sector de las SNF, la FBCF

Formacion bruta de capital fijo (FBCF) a euros constantes del afio 2000, de los
sectores institucionales de la economia espaiiola 2000-2024 (tercer trimestre), en

valores normalizados

Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Nota: No se incluye la FBCF del sector de IF por la elevada volatilidad de los valores trimestrales.
Fuentes: Elaboracion propia a partir del INE y del Banco de Espaiia. FBCF procedente de INE, cuentas
trimestrales de los sectores institucionales de la economia espaiiola. Deflactor de la formacién bruta de capital

fijo procedente de las estadisticas del Banco de Espaifia.
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en 2007 sube hasta un 31 % por encima del nivel
del afio 2000 y en 2009 estd un 9,5 % por debajo.

La recuperacion mds adelantada y mds
acelerada del flujo de inversion en capital
fijo se produce en el sector de las SNF

La recuperacion mas adelantada y mas ace-
lerada del flujo de inversién en capital fijo se
produce en el sector de las SNF. Cuando la
pandemia por la COVID-19 interrumpe el cre-
cimiento acelerado, la FBCF de las SNF estd un
55 % por encima del nivel del afio 2000, nota-
blemente por encima del 31 % de crecimiento
acumulado en la fase expansiva anterior. En los
sectores de Hogares y de las AA. PP., la FBCF
en 2019 aun estd un 30 % y un 10 % por debajo
de los niveles del afio 2000 y muy lejos de los
méaximos de 2008. La situacién después de la
pandemia cambidé notablemente. El sector de
las SNF experimenta una contraccién en FBCF
sensiblemente inferior a la que se produce en
el sector de Hogares, mientras que la FBCF en el
sector de las AA. PP. apenas se resiente. En
la fase de recuperacion posterior, desde 2021
hasta 2024, la FBCF de las SNF estd estancada en
los niveles més bajos de la pandemia, mientras
que, en Hogares, y sobre todo en las AA. PP, la
inversién bruta se recupera; concretamente, en
septiembre de 2024 la FBCF de las AA. PP. estd
un 26 % por encima del nivel del afio 2000.

La formacion neta de capital fijo, igual a la
bruta menos el consumo de capital, muestra
una evolucién temporal con similitudes, pero
también con diferencias destacables con res-
pecto a la inversién bruta. De acuerdo con el
grafico 4 en el periodo previo a la crisis de 2008
el flujo de inversién neta aumenta afio tras afo,
lo que significa que sucesivamente se afiade
més capacidad productiva a la ya existente,
aunque en el sector de las SNF el despegue de la
acumulacion se produce con un cierto retraso.
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El perfil de contraccion en la inversién neta en
los afios de ajuste hasta 2014 es general entre
los sectores, pero el perfil en los afios posterio-
res de recuperacién muestra diferencias entre
ellos. El sector de las AA. PP. muestra cifras de
formacién neta de capital fijo negativas entre
2014 y 2021, lo que significa que el stock de ca-
pital publico de la economia en este periodo
se reduce con respecto a los niveles iniciales
(la inversién bruta nueva no alcanza a reponer
el capital consumido o depreciado). Durante la
pandemia, la FNCF de las AA. PP. es préctica-
mente nula; la recuperaciéon en los tres tltimos
afios, coincidiendo con los programas NGEU,
supone un nivel de inversién en 2024, igual a
la mitad de la del afio 2000 y a un tercio del
maximo de 2008. En Hogares, la recuperacion
arranca en 2016 desde un minimo del 14 % del
nivel del afio 2000 hasta la mitad del nivel de
ese aflo en 2024.

La comparacién entre la inversién bruta y la
inversién neta en el sector de las SNF muestra
diferencias relevantes. La FBCF del sector des-
pués de la crisis financiera se recupera gradual-
mente y en 2019 supera holgadamente la del afio
2000 (grafico 3). La FNCF también se recupera,
pero en menor medida, de manera que en 2019
apenas alcanza el nivel del afio 2000. Este resul-
tado se explica por el aumento paulatino en el
tiempo en las cifras de consumo de capital, para
un mismo volumen del stock de capital produc-
tivo. Este aumento en la tasa de amortizacién o
depreciacién del capital se explicaria, a su vez,
por un cambio en la composicién de los acti-
vos en balance de las SNF, hacia un mayor peso
de activos de vida util productiva mas corta en
detrimento relativo de los activos de vida mas
larga; por ejemplo, mds maquinaria, més I+D
y menos inmuebles y menos estructuras pro-
ductivas, después de 2008 que antes de ese afio.
Otro dato destacable de la FNCF de las SNF es
que, desde la pandemia, la inversién neta no ha
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Griafico 4

Formacion neta de capital fijo (FNCF), bruta menos consumo de capital, a euros
constantes del afio 2000, de los sectores institucionales de la economia espaiiola
2000-2024 (tercer trimestre), en valores normalizados

Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Notas: La FNCF (ajustado) se calcula a partir del consumo de capital estimado bajo el supuesto de progreso
técnico incorporado en los nuevos bienes de capital que deprecia el stock de capital existente. No se incluye la
FNCF del sector de instituciones financieras por la elevada volatilidad de los valores trimestrales. Pro memoria:
valores de FNCF del afio 2000: SNF, 44.008 millones de euros; AA. PP., 10.797 millones de euros; HOGARES, 35.242
millones de euros; TOTAL (sin IF), 90.047 millones de euros.

Fuentes: Elaboracién propia a partir del INE y del Banco de Espaifia. FBCF y consumo de capital procedentes de
INE, cuentas trimestrales de los sectores institucionales de la economia espaiiola. Deflactor de la formacién bruta

de capital fijo del Banco de Espaiia.

detenido su descenso y, en la estimaciéon mas
favorable, en 2024 esté por debajo de un tercio
de la inversién neta en el afio 2000. El declive
en la inversion neta en capital fijo de las SNF en
los tltimos cinco afios del periodo, y durante los
tres ultimos de recuperacién econémica general
desde los niveles mas bajos durante la pandemia
por la COVID-19, constituye una anomalia en
todo el periodo de estudio®.

Inputsy output de las SNF

En este apartado se ponen en relacién los inputs
de capital y trabajo con el nivel de output en el
sector de las SNF con el objetivo de ofrecer una
visién conjunta de la actividad del sector. El
output se mide por el VAB a euros constantes del
afio 2000, con datos normalizados que aparecen
en el grafico 1; el input trabajo se mide por los

4 En Salas Fumds (2024a, 2024b y 2024c) se presentan analisis mds detallados a modo de explicaciones del comportamiento

inversor de las SNF en los dltimos afios pospandemia.
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asalariados de las SNF segtn cifras que aparecen
en el grafico 2, valores también normalizados
por el valor del afio 2000, y el input capital se
mide por el stock de capital productivo a euros
constantes del afio 2000, obtenido por estima-
ci6én propia utilizando el método de inventario
permanente y en valores normalizados por el
stock del afio 2000. El andlisis se completa con la
estimacion del nivel de output, en valor normali-
zado, a partir de las cantidades de inputs capital
y trabajo y una hipotética funcién de producciéon
Cobb-Douglas con las siguientes caracteristicas:
elasticidad del output al recurso trabajo de 0.58;
elasticidad del output al recurso trabajo de 0.33;
tendencia de crecimiento en la productividad
total de los factores del 0,5 % anual®. La repre-
sentacién grafica de los valores normalizados de
inputs y outputs se muestra en el grafico 5.

El stock de capital de las SNF, nueva variable in-
corporada al andlisis, muestra una tendencia a lo
largo del periodo alrededor del 2,5 % acumulati-
vo anual, por encima del crecimiento tendencial
del outputy del input trabajo asalariado, aunque
igualmente con ritmos desiguales de crecimien-
to en distintos subperiodos. En los afios hasta
la crisis de 2008, el stock de capital aument6 un
53,7 % con respecto al nivel del afio 2000. Entre
2009y 2017 el stock aumenta a un ritmo modera-
do que se acelera en los dos afios siguientes; du-
rante la pandemia el stock vuelve a estabilizarse y
en los tres ultimos afios, hasta 2024, permanece
practicamente estable en un nivel 80 % mayor
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que el del afio 2000, pero solamente un 15 % por
encima del nivel de 2009 (no se tienen en cuenta
oscilaciones en el tiempo en las tasas de ocupa-
cién de la capacidad productiva).

El grafico 5 pone de manifiesto la intensificacién
de capital en relacién con el trabajo en todo el
periodo de estudio. En el inicio de la crisis fi-
nanciera, 2008, el stock de capital por unidad de
trabajo asalariado de las SNF habria aumentado
alrededor de un 25 % con respecto a la relacion
de capital sobre el trabajo asalariado en el afio
2000. En 2024, pese al estancamiento en el stock
de capital en los tltimos afios y la aceleracién del
empleo salariado en el mismo periodo, la rela-
cién capital empleo asalariado es un 40 % mayor
en el afio 2000. Bajo el supuesto de tecnologia-
funcién de produccién estable en el tiempo y
empresas que minimizan costes en la eleccién
de la mezcla de inputs para un nivel de produc-
cién dado, la relacion de capital por unidad de
trabajo estd determinada la ratio entre el coste
por uso del capital y el coste laboral, en relacién
inversa®. La intensificacién de capital en el sector
de las SNF seria consistente, por tanto, con un
encarecimiento relativo del recurso trabajo en
relacion con el recurso capital. Concretamente,
el 25 % de intensificacion hasta la crisis financie-
ra podria explicarse por la transiciéon al stock de
capital deseado mayor como consecuencia del
abaratamiento del componente financiero
del coste por uso del capital para las empresas
espanolas con la entrada en el euro.

5 Las elasticidades se han calculado a partir de las proporciones que representan los costes del trabajo y del capital (estima-
dos) sobre el VAB, promedios para todo el periodo (Salas Fumads, 2024a y b).

6 Enla condicién de minimo coste se cumple, para cada input, la siguiente condicién:

Output

Coste unitario real input

Input  Elasticidad del output al input

La relacién entre cantidad de output dividida por cantidad de input se utiliza como indicador de productividad parcial.
Cambios en los precios relativos de los inputs de capital y trabajo daran lugar a cambios en la productividad aparente que
no son atribuibles a cambios en la eficiencia en la utilizacién de los recursos sino reflejo de la sustitucién de inputs en
respuesta a cambios en los precios relativos (Salas Fumas [2021] elabora sobre estos conceptos).
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Griafico 5

Inputs trabajo y capital y output del sector de las SNF en Espaiia para el periodo
2000-2024, valores normalizados. Output de las SNF para el mismo periodo, estimado
a partir de las cantidades de inputs y una funcion de produccion Cobb-Douglas
representativa de la tecnologia productiva del sector, la misma para todo el periodo
Datos acumulados de cuatro trimestres consecutivos
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Nota: Se supone que el stock productivo en el periodo t es igual al stock disponible seis meses antes por considerar
que existira algun retraso en conseguir la plena operatividad de la inversién nueva. Pro memoria, stock de capital

fijo estimado en 2000, 637.767 millones de euros.

Fuentes: Trabajo y output corresponden a los valores de estas variables para las SNF de los graficos 1y 2. Stock de
capital, elaboracién propia por el método del inventario permanente. Output estimado, elaboracién propia. tal

como se describe en el texto.

El output estimado reproduce de forma bastante
fiel las fases alcistas y bajistas del output observa-
do, aunque en los afios hasta la crisis financiera
de 2008 el retraso en el crecimiento en el output
observado hasta alcanzar el nivel del output es-
timado apunta a alguna singularidad durante
este periodo. Por ejemplo, las inversiones se
concentran de forma importante en estructu-
ras e inmuebles con volumenes altos de capa-
cidad y las empresas necesitan un tiempo hasta
ocupar plenamente toda la capacidad instalada.
Tampoco debe descartarse que la tecnologia de
produccién hubiera experimentado cambios
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entre antes y después de la crisis financiera, en
linea con los cambios en la composicién de los
activos de capital y en las proporciones de costes
del trabajo y del capital después de 2008 (Salas
Fumads, 2021). La brecha entre el output estima-
do mayor que el observado durante la pandemia
y en la posterior recuperacién de la actividad,
podria estar relacionado con la pardlisis inver-
sora de las SNF en los ultimos afios, a la que
nos referiamos antes, y podria estar relacionada
también con la destruccién de capacidad pro-
ductiva no recuperable debido a la pandemiay
sus secuelas.
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Conclusion

Un dato destacado de la actividad econé-
mica en el cuarto de siglo transcurrido
desde la creacién del euro es la alta volati-
lidad que se repite en todos los indicado-
res seleccionados y en todos los sectores
institucionales de la economia. Esta vola-
tilidad habra tenido consecuencias negati-
vas en la tendencia media del crecimiento
del conjunto de la economia espafiola en
el periodo de estudio. En este sentido,
segun nuestras estimaciones, el VAB de
la economfia espafiola a euros constantes
del afio 2000 en el afio 2024 se acerca, pero
no alcanza todavia, al nivel de VAB a euros
constantes que corresponderia a un creci-
miento anual acumulativo del 2 %. Por sec-
tores, en 2024 las SNF se acercan al output
tendencial, pero los Hogares estdn aun
muy lejos de ese nivel y, por tanto, lastran
el crecimiento total. En lo que respecta al
recurso trabajo empleado en la produc-
cién, se estima un crecimiento tendencial
acumulado del 1,2 % anual para el con-
junto de la economia. Por tanto, se estima
un crecimiento tendencial acumulativo de
la productividad aparente del trabajo del
0,8 % anual, aunque de nuevo con una alta
volatilidad en el tiempo y notables diferen-
clas entre sectores’.

La acumulacién de capital fijo también
muestra ritmos muy diferentes en distin-
tos subperiodos para un mismo sector y
entre sectores en un mismo subperiodo.
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El conjunto de la economia y los distintos
sectores institucionales realizan un esfuer-
zo de acumulacion de capital importante
hasta 2008. La crisis financiera de este afio
afecta negativamente el ritmo inversor,
aunque de forma desigual a unos sectores
institucionales y otros. Por ejemplo, en el
caso de las AA. PP. durante varios afios la
inversién bruta estd por debajo del consu-
mo de capital, es decir, el stock de capital
fijo publico de la economia disminuye.

El sector de las SNF es el que més contribu-
ye a la actividad del conjunto de la econo-
mia, con el 66 % de los asalariados, el 60 %
de la FBCF y un 59 % del VAB. Su dindmica
es también la que mds se correlaciona con
la del conjunto de la economia espaiiola.
Es previsible que este protagonismo conti-
nue en el futuro préximo. La importancia
relativa del sector justifica un andlisis méas
pormenorizado del mismo incluido en el
trabajo, con especial atencién a la evolu-
cion del output y los inputs, servicios de ca-
pital y trabajo, y a la evolucién del output
estimado a partir de una hipotética fun-
cién de produccién y sus correspondien-
tes pardmetros. En este sentido, el trabajo
explica el crecimiento acumulado del 2 %
anual en el output de las SNF entre 2000 y
2024 a partir de un crecimiento anual del
trabajo asalariado del 1,2 % (ponderado
por una elasticidad del output al trabajo
de 0.57), un crecimiento anual de los ser-
vicios de capital del 2,5 % (ponderada por
la elasticidad de 0.33) y un crecimiento del

7 Es de destacar el importante aumento en la productividad laboral del sector de las instituciones financieras en este
periodo, que habra contribuido la consolidacién del sector bancario y la penetracién de la banca online en sustituciéon de
la distribucién de productos bancarios a través de oficinas fisicas.

42



La actividad de los sectores institucionales de la economia espafiola en el primer cuarto del siglo XXI

progreso técnico no incorporado (PTF) del
0,5 % anual. Ademas de la tendencia, el
output estimado explica razonablemente
bien las oscilaciones en el output observa-
do alrededor de la tendencia, excepto desde
2020 en adelante -pandemia y pospande-
mia por la COVID-19, cuando el output es-
timado supera al observado, lo cual podria
indicar pérdidas de capacidad productiva
provocadas por la pandemia no contabili-
zadas, y/o cambios en la especializacién de
la economia.

Las tendencias no desvelan la notable volati-
lidad en la evolucién de los niveles de inputs
y output a lo largo del periodo, ni tampoco
explican otros datos relevantes sobre la ac-
tividad de las SNF. Uno de estos datos desta-
cables es el cambio en la composicion (vida
util productiva) de los activos de las SNF
después de la crisis financiera, que da lugar
a unos menores ritmos de acumulacion de
capacidad productiva para una misma tasa
de inversion bruta en capital fijo. Otro hecho
destacable es que en 2024 la FNCF de las
SNF no muestra signos de recuperacién
desde los niveles bajos después del ajuste por
la pandemia de la COVID-19, cuando esos
signos de recuperacion si estan presentes en

trabajo y el output. Como consecuencia de la
atonia inversora, en los tltimos tres afios el
stock de capital de las SNF se ha estancadoy
el crecimiento del output depende del creci-
miento del empleoy del eventual crecimien-
to de la PTF. Por otra parte, el crecimiento
del stock de capital publico, aprovechando el
impulso de los fondos NGEU, esta supliendo
la falta de crecimiento del stock de capital de
las compafifas privadas, aunque lo deseable
hubiera sido que los dos se complementaran
y crecieran a la par.

El Informe Draghi sobre la competitividad
de la economia europea pone el acento
en el déficit relativo de capitalizacién,
cuantitativo y cualitativo, como principal
explicacién del menor crecimiento de la
productividad laboral en la UE compara-
do con el crecimiento en Estados Unidos.
El estimulo a la inversién, dirigido por las
politicas industriales selectivas serd un
elemento clave de la politica econémica
de la UE en los préximos afios y el sector
corporativo espafiol debe corregir la actual
situacién de atonfa inversora cuanto antes,
porque los objetivos de crecimiento soste-
nido de las economias europea y espafiola
dependen de ello®.

8 Bock et al. (2024) presentan un andlisis detallado y completo de lo que denominan “gap transatlantico”, entre la EU y
Estados Unidos, con datos individualizados para Espaiia y otros paises de la UE que permite la comparacién de la situacién
de Espafia en el marco del diagnéstico de competitividad europea del Informe Draghi.
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Estimacion de la progresividad
en frio del IRPF por niveles
de renta en el periodo 2021-2024

Este articulo estima el efecto recaudatorio resultante de no indexar las
principales desgravaciones que operan en la base del IRPF, minimos
personales y familiares y reduccién por tributaciéon conjunta. El incre-
mento recaudatorio acumulado del periodo 2021 a 2024 estd proximo
a los 9.700 millones de euros. El aumento de la factura fiscal por este
concepto es de 311 euros en las rentas medias bajas, 458 en las rentas
medias y 622 en las rentas medias altas. A partir de Balladares y Garcia
Miralles (2024), se infiere que la ausencia de correccion de la tarifa ha-
bria aumentado la factura fiscal de las rentas medias entre otros 225y
450 euros adicionales.
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Estado de la cuestion

El impacto de la inflacién sobre el incremento
en la recaudacion de IRPF es una cuestion recu-
rrente en el debate econémico. Este interés se ha
intensificado desde la pandemia debido al fuerte
aumento del indice de precios al consumo (IPC)
que entre 2021 y 2024 se situ6 en el 3,1 %, 8,4 %,
3,5% vy 2,8%. En suma, un alza acumulada del
IPCdel 17,8 % que ha impulsado la recaudacion
del impuesto a través de tres vias interconecta-
das. Primero, gravando los ingresos de los con-
tribuyentes en términos monetarios, en lugar de
hacerlo en términos reales. Esto sucede, incluso,
cuando la renta opera en el mismo tramo de la
tarifa del impuesto. Segundo, empujando a al-
gunos contribuyentes a tributar en tramos supe-
riores de la tarifa progresiva del IRPF. Tercero,
erosionando el valor nominal de exenciones o
minimos expresados en euros. El problema de
la progresividad en frio es relevante no solo en
periodos de grandes tensiones en precios como
el referido. También en etapas de baja inflacién
debido a su naturaleza acumulativa. Por ejem-
plo, la inflacién media anual del periodo 2009 a
2019 fue del 1,1 %, aunque su efecto acumulado
ha sido del 12 %.

La ausencia de indexacion en el IRPF es
equivalente a una reforma fiscal implicita
que no exige aprobacion parlamentaria

La ausencia de indexacién en el IRPF es equiva-
lente a una reforma fiscal implicita que no exige
aprobacién parlamentaria. En este escenario,
la inflacién actiia como un impuesto silencioso
cuyo efecto es heterogéneo y no completamente
observable por los contribuyentes. Tal vez por
ello, la subida de impuestos no estd entre las
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principales preocupaciones de los hogares espa-
fioles (CIS, 2025). Consecuentemente, sus costes
politicos son, en general, menores a los de una
genuina reforma fiscal que conlleve un aumento
explicito de impuestos. En general, este menor
lastre politico se produce también con el llama-
do parcheo fiscal, donde los gobiernos acometen
cambios tributarios de menor profundidad. La
no indexacion tiene efectos positivos en la recau-
dacién. De hecho, a falta de una reforma fiscal
que lo respalde, la convergencia de Espafia al
promedio de Ingresos Publicos/PIB de la Unién
Europea (UE) durante el periodo pospandemia
ha estado ayudada por el fuerte impulso de la in-
flacién. Lo que a su vez ha posibilitado escalar en
la ratio Gasto Publico /PIB que se ha situado por
encima de la media de la UE-27 (Romero-Jordén,
2024)*. Pero los efectos de la progresividad en
frio van mas alld de las cuestiones recaudato-
rias. De hecho, tiene efectos perniciosos sobre
incentivos a trabajar o sobre la distribucién de
la renta que ocupan mucha menos atencién en
el debate publico (Kis et al., 2024).

El impacto recaudatorio de la progresividad
en frio estd siendo especialmente relevante
en Espafia. Balladares y Garcia-Miralles (2024)
estiman que la mitad del aumento recaudato-
rio de IRPF espaiiol del periodo 2019 a 2023 ha
sido debido a la inflacién®. Es decir, 16.700 mi-
llones de euros de incremento recaudatorio de
los 33.400 millones que aumenté la recaudacion
de IRPF en ese periodo (AEAT, 2024). De acuerdo
con estos autores, el 58 % de este efecto es con-
secuencia de la no correccién de los diferentes
beneficios fiscales (9.700 millones) mientras que
el 42 % restante corresponde a la no indexaciéon
de la tarifa (7.000 millones). Es decir, un prome-
dio de incremento recaudatorio de 725 euros si

1 Con un fuerte aumento del consumo publico que segun la estimacién es de Funcas explica alrededor de dos tercios del

crecimiento del PIB acumulado desde 2019.

2 Dependiendo del método de actualizacién utilizado.
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se toman como referencia los 23 millones de
declaraciones presentadas aproximadamente en
2023. Asimismo, AIREF (2024) ha estimado que
la no correcciéon de la inflacién aportara 12.600
millones de euros adicionales de recaudacién
durante los proximos siete afios de vigencia del
plan fiscal 2025-2031.

El método mds eficaz y transparente para
hacer frente a la progresividad en frio
es la indexacion periddica y automdtica
del impuesto. Sin embargo, este tipo
de prdcticas no estdn generalizadas
en el dmbito de la UE

El método mas eficaz y transparente para hacer
frente ala progresividad en frio es la indexacién
periddica y automatica del impuesto, tanto de
los tramos de la tarifa como del importe de las
desgravaciones del impuesto. Sin embargo, este
tipo de prdcticas no estan generalizadas en el
ambito de la UE. Tan solo unos pocos paises in-
dexan los tramos de forma periddica: Austria,
Bélgica, Francia, Lituania, Paises Bajos y Suecia
(Bukowski et al., 2023). Alrededor de la mitad
de los miembros de la OCDE (2023) optan por
un proceso de indexacién discrecional de los
diferentes pardmetros del impuesto. Espafia no
aplica un procedimiento de correccién estanda-
rizada sino parcial y discrecional. Por ejemplo,
los minimos personales y familiares no se ac-
tualizan desde 2015. Sin embargo, la inflacién
acumulada desde ese afio ha sido del 21,2 %. A
efectos ilustrativos, el valor del minimo general
por contribuyente fijado en 5.550 euros desde
2015 serfa de 6.715,5 euros en 2024 si estuviera
completamente corregido.

El Gobierno ha rechazado en los ultimos afios la
indexacién del IRPF bajo el argumento de que
beneficiarfa también a las rentas altas. Su estra-
tegia se ha centrado en ampliar la reduccion por
rentas del trabajo para beneficiar a salarios brutos
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de hasta 21.000 euros. Asimismo, elevé el umbral
que exime a los salarios de tributar en el IRPF
desde 14.000 hasta 15.000 euros (Romero-Jordan,
2022). Contrariamente, la mayoria de las comu-
nidades auténomas, tanto de régimen comun
como forales, han aplicado diferentes correc-
ciones discrecionales en los afios 2022 a 2024
(Consejo General de Economistas, 2022, 2023,
2024).

¢Cuanto deberia haberse indexado el IRPF?

La inflacién no afecta de igual modo a todos
los contribuyentes. El indice de precios al con-
sumo (IPC) estimado por el Instituto Nacional
de Estadisticas (INE) es un indice agregado que
informa del nivel medio de inflacién de la eco-
nomia. Sin embargo, los hogares se enfrentan a
diferentes niveles de inflacién segun su estruc-
tura de consumo y la evolucién de los precios de
mercado que componen su cesta. Es decir, cada
hogar tiene su propio IPC, que en adelante de-
nominamos IPCH. Siguiendo la metodologia de
Romero-Jordan (2023a), el cuadro 1 muestra la
inflacién que han soportado los hogares en los
anos 2021 a 2024 por tramos de gasto. Los célculos
utilizan los microdatos de la Encuesta de presupues-
tos familiares (EPF) publicada por el INE.

Como muestra el cuadro 1, el crecimiento medio
acumulado de la inflacién para el total de los
hogares ha sido del 17,8 %. Sin embargo, dicho
crecimiento no es homogéneo, sino decrecien-
te con el nivel de gasto. Los hogares con menor
capacidad econdmica, cuyo gasto es inferior a
12.000 euros anuales, han soportado una infla-
cién acumulada del 18,6 %. En el otro extremo de
la distribucién, la inflacién ha sido del 15,8 % en
los hogares con mas de 120.000 euros de gasto.
La razén de estas diferencias se debe a que el
peso de los alimentos y la energia ha sido mayor
en los hogares con menor capacidad econémica.
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Cuadro 1
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Variacion del IPCH por tramos de gasto ajustado

Tramos (miles) 2021 2022 2023 2024 AZCO“;;'_‘;?ZCLO
Hasta 12 4.4 9,1 2,0 3,0 18,6
12221 3,5 8,4 3,4 2,7 18,0
21230 3,1 8,1 3,9 2,7 17,8
30260 2,7 7,7 43 2,7 17,4
60290 2,3 7,4 45 2,6 16,8
90 2 120 2,0 7,3 4,7 2,6 16,5
> 120 1,7 7,2 4,2 2,7 15,8

3,5 8,3 3,5 2,7 17,8

Nota: Valores poblacionales.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los microdatos de la EPF.

Estos dos {tems soportaron las mayores subi-
das de precios en los afios 2021 y 2022. También
en 2024, donde el precio de la energfa repunto
impulsado por la retirada de las rebajas fisca-
les. En consecuencia, el momento temporal y
la eleccién de la tasa de indexacién afectaran
a la distribucién de ganadores y perdedores re-
sultantes de dicha correccién. Por ejemplo, en
términos relativos, los dos primeros tramos de
renta resultarian perjudicados sila correccion se
realiza en 2024, tomando como referencia el IPC
acumulado hasta ese afio (17,8 %). En esos dos
intervalos de renta, el IPCH es mayor que el IPC®.

Discusion de resultados

Esta seccion ofrece una simulacién de estética
comparativa del impacto recaudatorio de la au-

sencia de indexacion de las principales desgrava-
ciones que operan en base (minimos personales
y familiares y reduccién por tributacién conjun-
ta). Para este propdsito utilizamos la estadistica
de declarantes del IRPF de 2022 publicada por
la Agencia Tributaria, ultima disponible hasta la
fecha (AEAT, 2023). Los resultados por afios y
tramos de renta se presentan en el cuadro 2. En
términos acumulados, el efecto recaudatorio es
de 9.747 millones de euros para los cuatro afios
analizados (alrededor de 10.300 millones capita-
lizados a 2024). Esta magnitud estd en linea con
la estimacién de Balladares y Garcia-Miralles
(2024) para el periodo 2019 a 2023. Asimismo,
ATREF (2024) ha calculado para 2024 una ganancia
recaudatoria total por la inflacién de 3.400 millo-
nes de euros. Como se puede ver en el cuadro 2,
esta cuantia es compatible con los 1.607 millones
de euros estimados en nuestro trabajo para 2024.

3 Tal distribucién de potenciales ganadores y perdedores se mantiene en los afios 2021, 2022 y 2024 si la indexacién se
hubiera realizado anualmente. En 2023, la indexacién al 2,7 % habria beneficiado especialmente a las rentas mas bajas.
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De los cuatro afios analizados, el mayor impacto
recaudatorio se produjo en 2022 (4.597 millones
de euros) cuando la inflacién alcanzdé su nivel
maximo pospandemia. Esa magnitud supone
el 47 % del aumento recaudatorio acumulado del
periodo analizado. Por niveles de renta, el impac-
to acumulado es creciente con el nivel de renta.
Oscila entre los 92 euros para los declarantes
con una base liquidable inferior a 12.000 euros
anuales y los 1.294 euros para aquellos de més
de 600.000 euros. El promedio de base liquidable
general fue en 2022 de 23.600 euros, incluida en el
intervalo de 21.000 a 30.000 euros. Los declarantes
pertenecientes a este tramo de renta han soporta-
do un aumento en su factura fiscal de 458 euros.

En sentido amplio, el rango de la base liquida-
ble paras las rentas medias se sitia entre 17.700
y 47.200 euros anuales (entre 75 % y el 200 %
del promedio segun el criterio de la OCDE). En
este amplio intervalo, el tramo 12.000 a 21.000

Cuadro 2

euros corresponde a rentas medias bajas mien-
tras que las rentas medias altas se sitian en el
intervalo de 30.000 a 60.000 euros. Como muestra
el cuadro 2, el impacto medio por declarante ha

El impacto medio por declarante
ha sido en el periodo analizado de
311 euros en las rentas medias bajas,
458 euros en la renta media y 622 euros
en las rentas medias altas

sido en el periodo analizado de 311 euros en las
rentas medias bajas, 458 euros en la renta media
y 622 euros en las rentas medias altas. Siguiendo
a Balladares y Garcia Miralles (2024), puede in-
ferirse que la ausencia de correccién de la tarifa
anade a las rentas medias entre 225 y 450 euros
adicionales de coste fiscal.

Las rentas medias concentran el 59,7 % de las
declaraciones presentadasy el 57,8 % de la recau-

Efecto de ausencia de indexacion de minimos y tributacion conjunta

Euros anuales por declarante de IRPF

Efecto total

Tramos de renta 2021 2022 2023 2024 acumulado
en 2024

<12 16,1 43,5 18,1 14,5 92,2
(12-21] 54,2 146,9 61,2 49,0 311,3
(21-30] 79,8 216,2 90,1 72,1 458,1
(30 - 60] 108,4 293,8 122,4 97,9 622,5
(60 - 150] 152,2 412,3 171,8 137,4 873,7
(150 - 601] 197,9 536,3 223,5 178,8 1.136,4
> 601 225,5 611,1 254,6 203,7 1.294,8
Impacto agregado
(miles de millones 1.619,1 4.597,2 1.924,5 1.607,0 9.747,8

de euros)

Fuente: Elaboracién propia.
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dacién del impuesto. Y han soportado el 61,3 %
del aumento de la recaudacién del impuesto
debido alainflacién. Puede afirmarse, por tanto,
que las rentas medias han sido las grandes per-
judicadas por la ausencia de indexacién. Este
problema se agrava cuando afladimos, ademas,
el efecto del TVA. A partir de los cédlculos de
Romero-Jordan (2025), el aumento acumulado
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Lecciones europeas para las
politicas de vivienda en Espana

El acceso a la vivienda se ha convertido en un desafio estructural con
implicaciones econdémicas y sociales notables. En los ultimos afos, el
aumento significativo de los precios residenciales como resultado de la
creciente brecha entre la oferta y la demanda ha agravado la pérdida de
accesibilidad. Este comportamiento, comun en numerosos paises de la
Unidén Europea (UE) y otras regiones, estd vinculado a factores globales
como las condiciones financieras internacionales (FMI, 2024). Sin em-
bargo, los contextos nacionales presentan particularidades que exigen
un analisis local. El caso espafol revela una marcada heterogeneidad
entre segmentos de mercado, grupos sociales y regiones. Otros factores
que explican su singularidad son el legado de la crisis de 2008 y la rele-
vancia cultural atribuida a la propiedad de la vivienda.
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Diagnéstico del mercado de la vivienda
en Espaiia

El principal objetivo de este articulo es examinar
la evolucién reciente del mercado de la vivienda
en Espafia y explorar opciones de politica eco-
nomica relevantes para Espafia implementadas
en la UE.

Los primeros afios del siglo XXI estuvieron ca-
racterizados por el fuerte auge del sector resi-
dencial. La construccién llegd a alcanzar un
ritmo de unas 700.000 nuevas viviendas anua-
les, impulsada por el excesivo dinamismo en la
concesion de crédito y por la entrada masiva de
capital extranjero, canalizada principalmente
hacia este sector, hasta el estallido de la burbu-
ja inmobiliaria.

La oferta de vivienda nueva se paralizé en los
anos posteriores a 2008 en un escenario en el que
se inici6 un cambio en las dindmicas de la de-
manda. Los patrones de demanda desde la crisis
financiera han estado notablemente marcados
por el envejecimiento poblacional, los cambios
en la estructura familiar y los flujos migratorios.

En los ultimos diez afios, la relacién entre de-
manda nueva de vivienda —medida por la forma-
cién de nuevos hogares— y la oferta de vivienda
nueva —aproximada por los permisos de cons-
truccion— ha evolucionado de forma divergente
en Espafia y la UE (véase grafico 1).

En Espafia, la demanda ha superado de forma
persistente a la oferta de nueva vivienda, refle-
jando un continuo déficit habitacional. Este des-
ajuste alcanzo su punto critico en 2022, cuando
por cada vivienda nueva construida, la demanda
residencial representé mds de siete unidades.
Los aflos 2021y 2022 fueron particularmente vo-
latiles. En 2021, la ratio se situ6 en valores nega-
tivos debido a la caida en la creacién de nuevos
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hogares, mientras que en 2022 se produjo un
notable repunte impulsado por la recuperacion
pos-COVID y el incremento de la recepciéon de
inmigracion.

Desde 2023, la brecha ha comenzado a moderar-
se como resultado de una ligera desaceleracion
en el crecimiento de la demanda y cierta reacti-
vacion de la oferta, aunque sigue siendo signifi-
cativa. Las proyecciones para 2025, basadas en
los datos de poblacién de Eurostat, indican que
la demanda de vivienda en Espafia moderara su
tasa de crecimiento, pero continte en niveles
elevados (en torno a 300.000 nuevos hogares)
superando por mas del doble a la oferta nueva.

En contraste, el mercado de la UE ha mostrado
una relacién mas estable durante el mismo pe-
riodo. Desde 2023, la ralentizaciéon en el ritmo de
construccién y el mayor crecimiento de los hoga-
res estarian contribuyendo a una mayor presion
de la demanda relativa, revelando la necesidad
de una mayor respuesta de la oferta de vivienda.
Para 2025, se prevé que esta tendencia se man-
tenga, con una demanda superior a la oferta. No
obstante, es importante sefialar que esta ratio
exhibe una cierta heterogeneidad entre los di-
ferentes Estados miembros.

Espafia y la UE presentan como principal rasgo
comun que la demanda se sitta en niveles his-
téricamente elevados, especialmente en el caso
espanol. Este exceso de demanda, en un contex-
to de limitaciones en la respuesta de la oferta,
estaria contribuyendo al aumento de los precios
y al deterioro de la accesibilidad.

Un aspecto relevante de las dindmicas recientes
es que, en las provincias de renta alta, se habria
producido un incremento notable en la oferta
devivienda principal (véase grafico 2). Este com-
portamiento reflejarfa o una mayor capacidad
de reaccién de la oferta o la mayor presion del
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Grifico 1

Evolucion de la demanda relativa de vivienda (2015-2025)
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hogares son las estimaciones base de Eurostat.
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

mercado en estas dareas. En 2015, las viviendas
de uso principal representaban una proporcion
mayor en las provincias, con una renta media
mas elevada (71,1 %) en comparacién con las de
renta baja (66,3 %). A lo largo de los afios, esta
brecha se ha ampliado: en 2023, la vivienda prin-
cipal aumenté su presencia en torno a cuatro
puntos en las provincias de renta alta.

En las provincias de renta baja, se habria
reducido el uso de la vivienda principal
y aumentado el de las segundas
residencias, lo que podria indicar un
cambio en las preferencias de los hogares

Por el contrario, en las provincias de renta baja,
se ha reducido el uso de la vivienda principal
en casi un 4 %. Este fenémeno reflejaria un
cambio en las preferencias de los hogares que
podria estar relacionado con las limitaciones en
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los incentivos para su movilizacién hacia estas
zonas.

Ademads, estas diferencias territoriales en el uso
devivienda se producen en un contexto en el que
la demanda residencia se concentra en determi-
nadas dreas. Las regiones de Barcelona, Madrid,
Valencia, Alicante y Médlaga acumulan mas del
50 % del déficit residencial del pais (Andrés et al.,
2024), lo que refuerza la idea de que el tensiona-
miento del mercado de la vivienda estd notable-
mente concentrado geograficamente.

También se observan notables diferencias en el
tipo de vivienda demandada en funcién del te-
rritorio y su nivel de actividad. En concreto, el
alquiler tiene una mayor relevancia en aquellos
municipios donde la renta media por hogar es
mas elevada (20,8 %) respecto a los que cuentan
con una menor renta (16,8 %). Esto refleja un
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Grafico 2
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Evolucion del uso de la vivienda segun el nivel de renta provincial

en Espaia (2015-2023)
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana y del Instituto Nacional

de Estadistica.

aumento de la demanda en el segmento del al-
quiler que no habria sido correspondido con un
incremento de la oferta equivalente.

Aungque el parque de vivienda social ha aumen-
tado en los ultimos afios, sigue representando un
porcentaje muy limitado del total de viviendas
(alrededor del 10 %), especialmente en el seg-
mento de arrendamiento (3,3 %). Ademads, este
crecimiento ha sido desigual por territorios.
Desde 2019, el parque de vivienda social se ha
reducido un 45 % en Castilla y Ledn, mientras
que en La Rioja ha aumentado més de un 400 %
(Observatorio de vivienda y suelo 2024).

La creciente presencia de viviendas turisticas
representa otro factor limitante para la oferta
de alquiler residencial, afectando especialmente
a aquellas dreas con una mayor actividad eco-
némica. La proporcién de este tipo de vivienda
alcanza en algunas dreas especificas de Mélaga
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o Alicante mas de un 50 % del parque de alquiler
residencial (Khametshin et al., 2024).

La evolucién de los precios de la vivienda y el al-
quiler en Espafia durante la ultima década revela
patrones que reflejan los desequilibrios estruc-
turales del mercado de la vivienda. Ademas, el
analisis territorial muestra que existe una eleva-
da heterogeneidad (véase grafico 3).

Entre 2019 y 2024, se ha producido una
aceleracion generalizada en los precios de
la vivienda, con tasas significativamente
superiores a las del alquiler en
prdcticamente todas las comunidades

Entre 2019 y 2024, se ha producido una acelera-
cién generalizada en los precios de la vivienda,
con tasas significativamente superiores a las del
alquiler en practicamente todas las comunida-
des. En algunas areas como Madrid, Catalufia
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Grifico 3

Comparativa de las tasas de crecimiento del precio de la vivienda y del alquiler
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y Baleares, los incrementos se han situado en
torno al 30 % durante los ultimos cinco afos. Este
comportamiento contrasta con el crecimiento
méas moderado en el segmento de alquiler.

La intensidad del crecimiento de precios mues-
tra que en aquellas dreas con mayor actividad
econdémica y atractivo turistico experimentan
presiones mds acentuadas, confirmando la con-
centracion geografica del déficit de vivienda.

La comparativa entre los periodos 2015-2019
y 2019-2024 revela que, en varias comunida-
des auténomas, el ritmo de crecimiento de los
precios de la vivienda se ha intensificado en
los ultimos afios. En Cantabria, la Regién de
Murcia, Andalucia y Navarra, los precios se
han acelerado mas de 20 puntos porcentuales
durante los ultimos cuatro anos respecto a los
cuatro anteriores. Este patrén sugiere que
los desequilibrios entre oferta y demanda no
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solo persisten, sino que se habrian agudizado
en determinadas zonas.

Ademds, se espera que en 2025 se extienda la
tendencia de expansién iniciada el afio pasado,
es decir, que aumenten las ventas y los precios.
Este comportamiento estaria explicado por la
persistencia de los factores que impulsan la de-
manda, como el aumento de la renta disponible
y una situacién financiera relativamente favora-
ble (CaixaBank Research, 2025).

Estas dindmicas dificultan el acceso a la vivienda,
especialmente para ciertos colectivos y territo-
rios. Esta heterogeneidad se debe principalmen-
te a la limitada oferta de alquiler residencial y a
la creciente demanda por parte de agentes con
un elevado poder adquisitivo (Funcas, 2024).

Por ultimo, respecto a la posibilidad de una
burbuja inmobiliaria, la evidencia disponible
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sugiere que los precios responden principalmen-
te a factores fundamentales, sin que existan des-
equilibrios generalizados que la sustenten (véase
los informes del Observatorio Internacional de
la Vivienda). No obstante, resulta esencial man-
tener una vigilancia continua de los indicadores
clave para prevenir su posible formacion.

En definitiva, los principales desafios del merca-
do de la vivienda en Espafia son: (i) el déficit de
oferta, especialmente en el sector del alquiler;
(ii) la excesiva burocracia, principalmente en el
uso del suelo, y (iii) la elevada heterogeneidad
por segmentos geograficos y demograficos.

Hacia una mejor politica de vivienda
en Espaiia: aprendizajes de 1a UE

En laultima década, las competencias en vivien-
da se han descentralizado en la UE, aunque no
de forma uniforme. En pafses como Estonia y
Francia la intervencién directa es compartida
entre los distintos niveles de gobierno, mientras
que en Alemania o Espafia esta recae principal-
mente en los gobiernos regionales.

Las politicas de vivienda también revelan una
gran diversidad, reflejo de las diferentes dinami-
cas y prioridades nacionales (Caturianas et al.,
2020). Solo el 41 % de los paises dispone de un
plan nacional de vivienda, mientras que un 52 %
haimplementado medidas de control de rentas.
Paralelamente, un 41 % de los Estados miem-
bros ha establecido regulaciones para garantizar
estandares minimos de calidad habitacional. En
los ultimos afios, también han surgido medidas
enfocadas al desarrollo de estrategias para abor-
dar el numero de personas sin hogar. En concre-
to, diez paises ya incorporan estas estrategias
en sus normativas, y 16 Estados miembros las
contemplan entre sus objetivos para los proxi-
mos anos.
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A continuacidn, se presenta un conjunto de me-
didas de politicas de vivienda basado en cuatro
pilares interconectados: (i) la gestién del suelo, (ii)
el impulso de la oferta de vivienda de propiedad
y alquiler, (iii) la ampliacién de la vivienda social y
(iv) los mecanismos de coordinacién entre los
participantes en el mercado de la vivienda. A
partir de estos pilares, el objetivo es extraer lec-
ciones relevantes que contribuyan a abordar los
desafios del mercado de la vivienda en Espafa.

Optimizar la gestion y disponibilidad del suelo

La gestién del suelo afecta directamente a la
oferta de vivienda y a sus precios. Un nivel dis-
ponible adecuado de este permite llevar a cabo
proyectos de construccién a precios razonables,
lo que contribuye a una mayor oferta residencial
asequible.

La gestion del suelo afecta directamente
a la oferta de vivienda y a sus precios.
Un nivel disponible adecuado de este
permite llevar a cabo proyectos de
construccion a precios razonables

Diversos paises han adoptado estrategias para
optimizar la gestion del suelo. El ejemplo paradig-
matico es el de Viena, donde la asequibilidad de la
vivienda no se ha reducido como en otras ciuda-
des de la UE. Desde 1994, el Fondo de vivienda de
la ciudad promueve la construccion de viviendas
de calidad a precios asequibles mediante la adqui-
sicién de parcelas de suelo ubicadas estratégica-
mente y la organizacién de competiciones locales
entre los desarrolladores de suelo, evaluadas por
expertos independientes. Esta objetividad es clave
para evitar el sesgo en el resultado de las subastas
que caracterizo el mercado espanol a principios
dessiglo (Ezquiaga, 2024). El modelo vienés ha evo-
lucionado incorporando necesidades emergentes
como el acceso juvenil a la vivienda y la inclusién
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de servicios esenciales en los proyectos, ademasde
reservar una proporcién elevada de zonas para
viviendas asequibles.

Este éxito se sustenta en la autonomia adminis-
trativa y financiera del Fondo, la continuidad
de las politicas y la efectiva asignacién de su-
bastas basada en criterios objetivos. En Espafia,
esta continuidad se podria facilitar a través de
pactos de Estado o el establecimiento de manda-
tos alargo plazo de los organismos responsables,
mientras que el funcionamiento de las subastas
mejorarfa con una mayor transparencia.

Uno de los principales factores que limita la
oferta en Espafia es la limitada disponibilidad
de suelo finalista, es decir, suelo urbano prepa-
rado para construir. Una elevada proporcién de
suelo disponible se encuentra en una fase previa
de desarrollo, lo que implica el cumplimiento de
requisitos adicionales de planeamiento y urba-
nizacion. Este proceso extiende los tiempos de
transformacion y afiade incertidumbre y costes
adicionales para los promotores.

En Paises Bajos, se implementa una estrategia de
simplificacién normativa basada en la ley Wabo
creada en 2010. Esta legislacién establece que
todas las actividades fisicas llevadas a cabo por
una empresa estan cubiertas por un unico per-
miso, provisto por los municipios. El permiso
cuenta con solo tres categorias principales en
funcién de la actividad, lo que reduce notable-
mente la carga administrativa. Ademas, siun drea
de suelo ya estd contemplada en los planes de
desarrollo urbano, no es necesaria la peticién
de permiso adicional. En caso de incumplimien-
to, la autoridad tiene competencias para esta-
blecer multas proporcionales a la infraccién.
Este sistema permite que incluso los casos mas
complejos se resuelvan en menos de dos afios,
reduciendo significativamente la incertidumbre
asociada al desarrollo del suelo.
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En Espafia, existen ya instrumentos disefiados
para optimizar el uso del suelo, como la plusvalia
municipal, que representa una fuente de financia-
cién continua paralos ayuntamientos. Sin embar-
go, la limitada disponibilidad de suelo finalista
y la incertidumbre asociada a la adquisicién de
suelo restringen notablemente el desarrollo
de proyectos residenciales. Por lo tanto, es fun-
damental dotar a las autoridades locales de las
herramientas normativas y financieras necesa-
rias para agilizar la gestién del suelo, flexibilizar
la toma de decisiones y garantizar su uso eficaz.

Impulsar la oferta de vivienda
en propiedad y alquiler

Enun contexto de una creciente presién de la de-
manda, resulta fundamental garantizar que las
medidas adoptadas no limiten el dinamismo de
la oferta. También conviene atender el despla-
zamiento de la demanda hacia el segmento del
alquiler y la intensificacién de las tensiones en
este mercado.

Uno de los principales desafios que limita la ca-
pacidad de respuesta de la oferta es el exceso de
carga regulatoria, cuya reduccién podria acele-
rar significativamente el inicio de nuevos pro-
yectos. En Estonia, los procedimientos para la
tramitacién de licencias se han digitalizado. En
Tallin, esta iniciativa habria contribuido a que el
tiempo requerido para la obtencién de una licen-
cia, de media, se redujese a la mitad de los dias
en un periodo de tres afios, pudiendo también
aumentar el nimero de permisos.

El sistema de tramitacién de procedimientos en
Estonia unifica todas las fases del proceso en una
plataforma digital, que se basa en requisitos téc-
nicos estandarizados a nivel nacional y forma-
cién adecuada de sus gestores. Su adaptacion
en Espafia requerirfa consolidar la estructura
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tecnolégica de las administraciones y armonizar
criterios normativos a nivel nacional.

El foco en determinados colectivos también
puede aliviar el tensionamiento para estos
grupos de la poblacién. En Dinamarca, se priori-
zan las viviendas para jévenes disefiadas con un
tamafio relativamente reducido, con espacios de
uso compartido, y mediante alquileres basados
en el coste real de estas. Complementariamente,
el Estado proporciona una ayuda econémica sus-
tancial a los estudiantes daneses a tiempo com-
pleto. Estas politicas habrian contribuido a que
la edad de emancipaciéon de los jévenes en el
pais sea de las més reducidas en la UE (en 2023,
21,4 anos frente a 26,3 de la UE). Su adaptacién
al caso espafiol se podria materializar a través
de acuerdos entre las autoridades regionales y
las universidades. También seria recomendable
establecer cuotas especificas para jévenes en
programas de formacién profesional.

Espafia enfrenta retos sustanciales en la agili-
zacién de la oferta. Iniciativas que reduzcan el
exceso de burocracia, como la digitalizacién y
centralizacién de tramites, como en Estonia o
Suecia, podrian aumentar el dinamismo de la
construccién. Ademds, medidas orientadas a
colectivos especificos como los jévenes contri-
buirian a facilitar su acceso a la vivienda.

Aumentar y preservar la vivienda social
disponible

Un stock de vivienda social' reducido limita con-
siderablemente el margen de actuacién de la po-
litica econémica, ya que implica que su papel
como corrector de desequilibrios en el mercado
es menor.
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Para abordar estas limitaciones, algunos paises
han desarrollado modelos sélidos de vivienda
social.

El caso de Paises Bajos, con un stock que re-
presenta en torno al 30 % del parque total,
frente al 3 % en Espafia, ofrece lecciones clave.
Desde 1995, los promotores de vivienda social
(woningcorporatie) son financieramente indepen-
dientes del Estado. Sin embargo, se benefician de
un sistema de financiacién favorable a través del
Fondo de garantias para las viviendas sociales.
Este mecanismo facilita la movilizacién de capi-
tal privado para este tipo de residencia a través
del empleo de garantias para los promotores de
vivienda social. Una de las principales fortale-
zas del sistema es la rigurosidad de los estudios
previos a la concesién de las garantias, lo que ha
consolidado la credibilidad del Fondo reflejado
en una valoracién AAA de las principales agen-
cias de calificacion. Complementariamente, un
regulador nacional independiente supervisa a
los promotores sociales, asegurando el cumpli-
miento de los estandares de gestién y financie-
ros. Este sistema presenta como grandes ventajas
la no afectacion sobre las cuentas publicas y la
facilidad de replicabilidad en otros contextos.

Otra iniciativa destacable en este segmento
es la Housing Assistance Payment en Irlanda.
Implementado en 2014, este sistema ha incorpo-
rado progresivamente vivienda al parque social
a través del siguiente mecanismo: las viviendas
del mercado privado que cumplen estdndares
minimos de habitabilidad y eficiencia energé-
tica pueden pasar al parque de vivienda social.
Mediante un contrato entre la autoridad local
y el propietario, la administracién garantiza el
pago regular de una renta previamente acordada
y por debajo del precio de mercado, mientras el

1 No existe una unica definicién estandar de vivienda social aplicable para todos los paises. Por ello, en este articulo, se
emplea el concepto en sentido amplio. Para mas detalles de este, véase OECD (2024).


https://www.oecd.org/els/family/ph4-2-social-rental-housing-stock.pdf
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propietario mantiene la titularidad del inmueble
y mitiga los riesgos de impago y de los costes
de gestién. Los inquilinos, por su parte, aportan
una contribucién proporcional de la renta direc-
tamente a la autoridad local.

Su éxito se sustenta en varios factores poten-
cialmente adaptables al caso espafiol como un
esquema de incentivos claro y predecible. En
primer lugar, ofrece seguridad financiera a los
propietarios mediante la garantia total del cobro.
En segundo lugar, simplifica considerablemente
la gestién porque elimina la necesidad de buscar
inquilinos, que son seleccionados de listas a las
que se presentan. En tercer lugar, se incluyen
incentivos fiscales especificos que estimulan la
participacién de los propietarios.

En Espaiia, se podria implementar un sistema
similar respetando el marco competencial au-
tonémico. Las comunidades auténomas estable-
cerian los requisitos y clasificaciones de renta
segun las particularidades de cada zona, mien-
tras los ayuntamientos podrian gestionar la ope-
rativa diaria y seleccién de inquilinos. Ademads,
en aquellas dreas donde el alquiler turistico tiene
un mayor impacto, se podrian disefiar incentivos
fiscales adicionales para el alquiler a largo plazo
que compensasen la rentabilidad del alquiler
vacacional.

Estos ejemplos de iniciativas en la UE muestran
que la combinacién de herramientas financie-
ras, colaboracién publico-privada y estabilidad
juridica, puede ser clave para ampliar y preser-
var el parque de vivienda social en Espafia.

Mecanismos de coordinacién
El mercado de la vivienda involucra a un eleva-

do numero de agentes, desde el sector publico
a diversos actores del sector privado. Uno de los

principales retos de las politicas de vivienda es
garantizar una adecuada coordinacién entre los
distintos agentes, ya que su ausencia puede fo-
mentar la ineficiencia en la asignacién de los
recursos. Ademas, resulta fundamental entender
que la correccidn de los desequilibrios existen-
tes no puede provenir exclusivamente de uno
de los lados del mercado (publico y privado),
sino de la conjuncién de esfuerzos de todos los
participantes.

Estos mecanismos de coordinacién se pueden
centrar en dos categorias: entre niveles de admi-
nistracién y entre el sector publico y el privado.

Entre niveles de administracion

El hecho de que las competencias sean regio-
nales supone un riesgo para las decisiones de
inversion en proyectos residenciales, ya que la
heterogeneidad normativa incrementa la incer-
tidumbre y fomenta la posibilidad de una com-
peticién a la baja entre territorios.

La coordinaciéon entre las diferentes entidades
regionales permite limitar este riesgo. Desde
una perspectiva tedrica, se pueden clasificar
los diferentes mecanismos en funcién de la in-
tensidad de la coordinacion, que se explica por
factores cognitivos, politicos e institucionales
(Ferry, 2021).

En Francia, el Estado central establece objetivos
nacionales para la provisién de vivienda asequi-
ble através dela Ley de Solidaridad y Renovacion
Urbana (SRU). Esta legislacion exige que los
municipios mantengan una oferta minima de
viviendas sociales para grupos de la poblacién
vulnerables. Su naturaleza legalmente vincu-
lante y la existencia de un régimen sanciona-
dor para las autoridades locales que no la cum-
plan actian como mecanismos para alinear las
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acciones entre los diferentes niveles de la admi-
nistracién. Ademas, la ley contempla objetivos
diferenciados segun el contexto urbano, siendo
mads exigentes en aquellas zonas de mayor tensio-
namiento. Para su adaptacién al caso espafiol, se
podria disefiar una ley marco estatal con objetivos
minimos nacionales, manteniendo la flexibilidad
de las autoridades regionales en sus actuaciones.

En Finlandia, los municipios disponen de una en-
tidad especializada en la financiacién de proyectos
residenciales (MuniFin), gestionada conjunta-
mente por las autoridades locales, el gobierno
central y el fondo nacional de pensiones. Esta
estructura de gobernanza multinivel garantiza la
alineacién de objetivos entre administraciones.
MuniFin emite bonos con una elevada calificacién
respaldados por una garantia de una asociacion
empresarial (KT). No obstante, el acceso de los
municipios a esta financiacion preferente (a tipos
de interés favorables y vencimientos extendidos)
estd condicionado al cumplimiento de objetivos
especificos de vivienda asequible. Este mecanis-
mo actia como incentivo para que las entidades
locales gestionen de forma activa sus tareas en
materia de vivienda, y que estén alineadas con
otros niveles de administracién.

Publico-privada

Los mecanismos de colaboracién entre el sector
publico y privado constituyen un pilar funda-
mental para abordar los desafios del mercado
de la vivienda, porque permiten complementar
los recursos y capacidades de ambos sectores.
Los ejemplos presentados reflejan, aunque de
forma indirecta, la colaboracién entre las auto-
ridades y el sector privado. Las competiciones
de Viena para el desarrollo de suelo ejemplifican
un caso de interaccién publico-privada para la
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gestion de suelo: las autoridades establecen cri-
terios de calidad y asequibilidad, mientras que
el sector privado aporta soluciones creativas y
eficientes. En Espafia, también existen ejemplos
relevantes de colaboracién publico-privada.
Garcia Montalvo et al. (2022) presenta un con-
junto relevante de buenas practicas en Catalufia,
que demuestran el potencial de estas alianzas en
el contexto espafiol.

Con el objetivo de agilizar la interaccién entre el
sector publico y privado, diversos Estados miem-
bros de la UE aplican medidas de bajo coste, pero
alto impacto. En Paises Bajos, por ejemplo, la
creacién de ventanillas tnicas ha reducido
la duplicidad de tramites y los tiempos de cons-
truccion. Finlandia ha adoptado el principio del
silencio administrativo positivo, reduciendo la in-
certidumbre para los inversores privados. Estas
iniciativas generarfan un impacto notable en la
dinamizacién del mercado espafiol.

Un enfoque escalonado basado en proyectos
piloto también puede ser efectivo para consoli-
dar la colaboracién publico-privada. El caso de
Flandes ilustra este potencial. Ante el desafio
de aumentar el parque de viviendas de forma
significativa y la escasez de promotores sociales
capaces de asumir este volumen, se desarrolld
la colaboracién entre el sector publicoy privado.
El sector publico aporté el marco regulatorio y
parte de la financiacién, mientras que las em-
presas privadas contribuyeron con metodolo-
gias industrializadas que permitian aprovechar
las economfias de escala. El resultado fue una
aceleracion significativa de los procesos de reno-
vacion, multiplicando la capacidad de repuesta
del mercado?.

Las competencias de vivienda en Espafia recaen
fundamentalmente sobre las autoridades regio-

2 Para mas detalles, véase https://www.housingeurope.eu/project/sociale-energie-sprongj/.
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Lecciones europeas para las politicas de vivienda en Espafia

nales, lo que revela la importancia de este pilar
en el disefio de sus politicas. Iniciativas como la
armonizacién del tratamiento fiscal entre terri-
torios regionales o la profundizacién de medi-
das como la cesion de suelo publico permitirian
acelerar la tramitacién de los procedimientos y
limitar las diferencias regionales. Estas medi-
das no solo acelerarfan la tramitacién adminis-
trativa, sino que también crearian un marco mas
predecible para la inversion privada en vivienda
asequible.

Reflexiones finales

Las politicas de vivienda més relevantes compar-
ten una serie de caracteristicas: colaboraciéon pu-
blico-privada, enfoque prioritario en los grupos
vulnerables, y adaptacién a las especificidades
de cada territorio. Esto sugiere que no existe un
modelo universal, sino que las intervenciones se
deberian ajustar a cada caso concreto.

A partir del diagnéstico presentado y las expe-
riencias europeas, podemos destacar tres dreas
prioritarias de accién para el contexto esparol:

e Agilizacion de la respuesta de la oferta me-
diante la simplificacién administrativa: La
excesiva burocracia constituye una barre-
ra para el desarrollo de nuevas viviendas
en Espafia. La implementacion de un siste-
ma digitalizado integral como el de Estonia
aceleraria el ritmo de construccién, espe-
cialmente en aquellas dreas con un mayor
déficit habitacional.
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e Desarrollo de instrumentos financieros
especificos para la vivienda asequible: El
modelo finlandés de MuniFin representa
un ejemplo para catalizar la inversién en vi-
vienda sin comprometer significativamente
las cuentas publicas.

e Establecimiento de mecanismos eficaces
de coordinacién entre niveles de adminis-
tracion: La diversidad competencial en
Espafia subraya el potencial de la creacion
de mecanismos de coordinacién efectivos
entre ellos. La creacién de ventanillas Uinicas
como en Paises Bajos y de espacios de cola-
boracién eficientes facilitaria la coherencia
normativa entre regiones.

Ademas, estas prioridades deberian implemen-
tarse considerando los siguientes principios ho-
rizontales: (i) la colaboracién publico-privada;
(ii) la atencién especifica a colectivos concretos,
(iii) el equilibrio entre la urgencia del problema
y un horizonte temporal més amplio.

Aunque la UE no tiene competencias directas
sobre la vivienda, también puede desempetiar
un papel clave mediante un seguimiento de las
iniciativas de cada pafs, la promocién de nuevas
formas de financiacién, y la garantia de que los
fondos publicos europeos se utilizan en linea
con los objetivos establecidos.

En definitiva, el aprendizaje de las politicas eu-
ropeas permite extraer lecciones esenciales para
abordar los desafios en Espafia, adaptandolas a
las particularidades de su contexto.
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ANALISIS SECTORIALES: BANCA Y EMPRESA

Eficiencia y optimizacién de gastos

ante la desaceleracién de margenes:
contraste entre entidades significativas (SI)
y menos significativas (LSI)

El intenso repunte de inflacion vivido desde finales de 2021, que comienza a verse ya
como superado, ha dado lugar a una senda alcista de los gastos de explotacion del sec-
tor bancario en los tltimos tres ejercicios. A pesar de ello, la mejora de margenes en el
contexto de subida de tipos ha permitido una clara mejora de los niveles de eficiencia en
el sector. En la medida en que esos margenes no tienen ya recorrido al alza, una parte
importante de los esfuerzos de mejora deben recaer sobre la optimizacién de los gastos
de explotacion. Para apoyar esta reflexion, en este articulo se analiza la dinamica de
los gastos de explotacion en los dltimos tres ejercicios, profundizando en las partidas
de gastos que han resultado claves, asi como en la identificacién de comportamientos
diferenciales entre entidades significativas (SI) y entidades menos significativas (LSI)
en el sector bancario espafiol. Asimismo, se analiza el comportamiento de la eficiencia
y los factores que han contribuido a su mejora, identificando potenciales palancas que
permitan dar continuidad a esta mejora en el contexto de moderacién de margenes.
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Gastos de explotacion: comportamientos
diferenciales entre SI y LSI

Tras casi una década de gastos de explotacion
muy contenidos en el sistema bancario espaiiol,
la reaparicién de fuertes tensiones inflacionistas
ya desde finales de 2021 (relacionados con las in-
terrupciones de la cadena de suministros globa-
les tras el impacto de la COVID-19), y sobre todo
en 2022 y 2023 (encarecimiento de la energia y
de las materias primas en el contexto del con-
flicto bélico entre Rusia y Ucrania) ha tenido un
notable impacto en la dindmica y estructura de
gastos en el sector, cuya gestién y optimizacion
cobra una importancia capital en un contexto en
el que los margenes tienen ya poco que aportar
a la rentabilidad bancaria.

El crecimiento acumulado de los gastos
de explotacion del sector desde el cierre de
2021 supera el 8 %, con un crecimiento
de casi el 10 % de los gastos de personal en
el mismo periodo

Pese a que lainflacién ha entrado ya en una clara
fase de convergencia hacia los niveles objetivo
del Banco Central Europeo (BCE), el tensiona-
miento de los ultimos afios ha condicionado de
forma clara la evolucién de los gastos de explo-
tacién del sector bancario. En concreto, aten-
diendo a las cifras publicadas por el Banco de
Espafia, el crecimiento acumulado de los gastos
de explotacién del sector desde el cierre de 2021
supera el 8 %, con un crecimiento de casi el 10 %
de los gastos de personal en el mismo periodo.

Mas alld del comportamiento de los datos agre-
gados del sector, resulta interesante analizar si
han tenido lugar comportamientos diferenciales
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entre distintas tipologias de entidades. Para ello,
se ha llevado a cabo un andlisis mds granular,
realizando una comparativa del comportamiento
observado en las masas de gasto de las entidades
significativas (SI) y una muestra representativa
de entidades menos significativas (LSI) con un
modelo de negocio equiparable en Espafia a
partir de los estados financieros de entidades
publicados también por Banco de Espafia’.

Atendiendo al comportamiento de estos dos
agregados, como se puede observar en el gra-
fico 1a, el crecimiento del conjunto de gastos
del agregado de entidades menos significativas
ha sido mads intenso (+18 %) frente al de las en-
tidades significativas (en torno al 8 %), como
consecuencia de un crecimiento especialmente
notable de los gastos de personal que supera el
20 % acumulado desde 2021 en las LSI.

Como consecuencia, en términos de estructura
de gastos, este mayor dinamismo de los gastos de
personal en LSI se ha traducido en un ligero re-
balanceo progresivo hacia un mayor peso de los
gastos de personal frente al resto de gastos de
explotacion.

Profundizando en el detalle de la estructura de
gastos con base en la informacién disponible en
las cuentas anuales de las entidades, se pueden
identificar en el gréafico 1b, algunas partidas
adicionales con un comportamiento diferen-
cial entre ambos agregados. En el caso de los
gastos en tecnologia, sistemas y comunicacio-
nes, se puede apreciar cémo, en el caso de las
LSI, se ha incrementado el peso de esta partida
de gastos desde el 12 % hasta el 14 % frente a la
mayor estabilidad en entidades significativas.
Ese mayor crecimiento de gastos en tecnologia

1 En la construccién de los agregados se ha considerado el perimetro individual de aquellas entidades con presencia rele-
vante en otras areas geograficas para tratar de aislar el efecto de niveles de inflacién incluso mas elevados a los que se han

encontrado expuestas en otros paises.
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Grifico 1

Gastos de explotacion - Entidades significativas frente a entidades

menos significativas
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Notas: * En el caso de SI, los gastos de personal referentes a 2021 se han normalizado deduciendo los gastos
incurridos por determinadas entidades en dicho ejercicio en relacién con acuerdos laborales de reestructuracién.
** “Otros” incluyen los gastos por tributos, seguros y otros gastos de administracién.

Fuente: Afi a partir del Banco de Espaiia.

en LSI podria ser un reflejo de la oportunidad
que ha supuesto para las mismas el entorno de
la subida de tipos y la recuperacion de margenes,
con la correspondiente holgura para poder aco-
meter inversiones pospuestas, o ejecutadas con
mayor contencién, en el periodo de tipos cero-
negativos y margenes claramente comprimidos
en el sector.

Este hecho explicaria el incremento de los gastos
en tecnologia frente a la estabilidad observada en
el agregado de SI —entidades que iniciaron el
proceso de transformacién con mayor antici-
pacién— o el mayor incremento de los gastos
de personal en linea con la mayor inversién en
recursos que estan llevando a cabo muchas de
estas entidades de menor tamafio en el marco
de una mayor especializacién de la plantilla, la
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necesidad de atender mayores exigencias regu-
latorias y supervisoras y planes de expansién en
los que se encuentran inmersos algunas de ellas.

Densidad de gastos sobre el volumen de
negocio: convergencia entre SI y LSI

A pesar de que el crecimiento de los gastos ha
sido mas intenso en las LSI, si contrastamos esta
tendencia con el comportamiento que ha tenido
el negocio en ambos agregados, la conclusiéon
difiere ligeramente, alcanzando ambos una den-
sidad de gastos similar.

En este sentido, se entiende la densidad de gastos
como la relacién entre los gastos de explotaciéon
y el volumen de negocio (crédito, depdsitos y
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negocio fuera de balance), referencia conside-
rada como mads apropiada frente a otras como
pueden ser los activos totales medios (ATM), en
tanto en cuanto, la cantidad de recursos deman-
dados porla actividad con clientes minoristas es
significativamente superior ala que requieren las
actividades vinculadas a la actividad mayorista.
Como resultado, se estima que el volumen de
negocio proporciona una visiéon mds representa-
tiva de la relacion entre los gastos y la actividad
bancaria.

Atendiendo a esta relacién, la densidad de
gastos a junio de 2024 es muy similar en SIy LSI,
situdndose en el 0,77 % y el 0,78 %, respecti-
vamente. Esta similitud en la densidad de los
gastos, a pesar del distinto ritmo de crecimiento
de los mismos, responde a un mayor crecimiento
del volumen de negocio en las LSI durante el pe-
riodo analizado. Este comportamiento méas favo-
rable se explica, principalmente, por una mayor
captacién de ahorro (especialmente, depdsitos)
por parte de estas entidades de menor tamafio, en
linea con su mayor concentracién geografica
en territorios generalmente caracterizados por
una mayor propension ahorradora frente a unas
menores dindmicas de inversién.

Eficiencia: clara mejoria, mas intensa
en LSI que en SI

Mas alld del comportamiento de los gastos en los
ultimos tres afios, resulta clave contrastar dicho
comportamiento con el experimentado por los
ingresos en el contexto de subida de tiposy ana-
lizar las implicaciones de ambas tendencias en
términos de eficiencia del sector.

Atendiendo a las principales métricas para
la evaluacién de la eficiencia, se observa una
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mejora generalizada en la eficiencia ordinaria,
la cual relaciona la estructura de gastos con la
capacidad de generacién practicamente total de
ingresos de las entidades al incluir en su deno-
minador el margen bruto -margen de intereses,
comisiones netas, resultado de operaciones fi-
nancieras y otros productos no bancarios’—. Del
mismo modo, se observa también una mejoria
de las ratios de eficiencia recurrente, la cual rela-
ciona los gastos con la capacidad de generacion
de mayor recurrencia de las entidades bancarias,
es decir, el margen de intereses y las comisiones.

Aunque ambos indicadores presentan la misma
tendencia en los dos agregados de las entidades,
el grafico 2 pone de manifiesto diferencias nota-
bles entre las entidades significativas (SI) y las
menos significativas (LSI). En términos de efi-
ciencia ordinaria, las SI presentan una mejor pro-
porcién (33 % en SI frente a 35 % en LSI ajuniode
2024), lo que sugiere una mayor diversificacion
de ingresos en las entidades de mayor dimension
(SI) més alla de la intermediacién bancaria tra-
dicional y la generacién de comisiones. En esa
mayor diversificacién de fuentes de ingresos pesa
de forma especial la aportacion tan relevante que
tienen en el margen bruto de algunas de estas
entidades los ingresos por dividendos de filiales
ubicadas en otras dreas geograficas, asf como in-
gresos derivados de lineas de actividad comple-
mentarias como es el negocio asegurador.

En contraste, en términos de eficiencia recurren-
te, las LSI destacan con una diferencia favorable
de 10 puntos porcentuales (38 % en LSI frente a
48 % en SI), reflejo de una estructura de costes
mas ajustada en relacion con sus fuentes de in-
gresos recurrentes.

En todo caso, para entender mejor la evolucién
reciente de la eficiencia recurrente, es necesario

2 Los productos no bancarios (dividendos, diferencias de cambios y otros productos de explotacion).
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Grifico 2

Evolucion de la eficiencia - Ordinaria y Recurrente: SI frente a LSI

a) Eficiencia ordinaria
(%; variacién acumulada dic.-21, p. p.)

m Eficiencia ordinaria (%)

A Var acum. 21 (pp) - eje dcho.

b) Eficiencia recurrente
(%; variacion acumulada dic.-21, p. p.)

m Eficiencia recurrente (%)

A Var acum. 21 (pp) - eje dcho.

Fuente: Afi a partir de los estados financieros por entidades publicados por el Banco de Espafia.

descomponer sus principales factores determi-
nantes, analizando qué elementos han impulsa-
do sumejora y cudles han actuado como factores
limitantes en cada agregado de entidades.

El resto de los elementos en los que
se descompone la eficiencia mds alld
de la rentabilidad, han limitado su mejora
o0 han tenido un efecto prdcticamente
neutral en la misma

Esta descomposicién de la eficiencia recurren-
te permite identificar a la rentabilidad unitaria
del negocio minorista como el principal factor
contribuyente a la mejora de la eficiencia recu-
rrente. Tanto en las SI como en las LSI, dicha
rentabilidad (ratio entre margen de intermedia-
cién mas comisiones sobre volumen de negocio
minorista) ha seguido una tendencia creciente
durante el periodo analizado. No obstante, como
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se observa en el grafico 3d, esta rentabilidad ha
crecido de manera mas intensa en las LSI, con
un aumento acumulado respecto a 2021 cercano
a los 90 puntos basicos, alcanzando el 2,06 % en
junio de 2024, frente al incremento de 56 puntos
basicos en las SI, situdndose en el 1,80 % en el
mismo periodo. Esta mejora mas intensa de la
rentabilidad minorista se debe a la ventaja com-
petitiva que, como ponfamos de manifiesto en
Alberni et al. (2025), han demostrado algunas
entidades menos significativas gracias a su po-
sicionamiento geografico mas rural que les ha
permitido hacer una mejor gestién de la tras-
lacién de la subida de tipos al coste medio de
financiacién minorita.

En contraste, el resto de los elementos en los que
se descompone la eficiencia mas alla de la ren-
tabilidad, han limitado su mejora o han tenido
un efecto practicamente neutral en la misma.
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Grifico 3

Componentes de la eficiencia recurrente - evolucion comparada SI-LSI
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Fuente: Afi a partir de los estados financieros por entidades publicados por el Banco de Espaiia.
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Grifico 4

Posicionamiento SI'y LSI por factores de eficiencia (jun-24)
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Fuente: Afi a partir de los estados financieros por entidades publicados por el Banco de Espafia.

Este es el caso de los costes de estructura unita-
rios® y los costes laborales unitarios?, los cuales
han mostrado una tendencia de crecimiento en
ambos agregados (véanse graficos 3ay b). En las
SI, estos costes alcanzaron 76.000 euros y 97.000
euros por empleado en enero de 2024, respecti-
vamente. En contraste, las LSI muestran valo-
res inferiores, equivalentes a los 50.000 euros y
69.000 euros por empleado, respectivamente.

No obstante, si se analiza la evolucién de estos
costes en términos de variaciones acumuladas
e interanuales, se observan ciertas diferencias.
Mientras que los costes laborales unitarios han
crecido de manera sostenida en ambos grupos,
el incremento acumulado desde 2021 ha sido
mas pronunciado en las LSI (15,35 %) que en
las SI (11,43 %). Esta tendencia diferencial se
mantiene el primer semestre de 2024 con una

aceleracion en el avance de LSI (6,13 % i.a. vs.
2,83 % i.a. a junio). Por su parte, los costes de
estructura unitarios han mostrado un compor-
tamiento mas volatil en las LSI, mientras que en
las ST han mantenido una senda de crecimiento
maés estable.

El sector bancario espafiol experimento
un crecimiento interanual del margen de
intereses superior al 60 %, el cual se redujo
al 15 % en el tercer trimestre de 2024,
siendo previsible que esta tendencia se
mantenga en el cierre de 2024 y siguientes
trimestres

Por otra parte, como se observa en el grafico 3c,
la productividad (volumen de negocio por em-
pleado) ha sido un factor de contribucién mas
neutral en la medida en que se ha mantenido

3 Los gastos de estructura unitarios se definen como la ratio entre los gastos de administracién y el nimero de empleados
(empleados a junio estables con respecto a diciembre por la indisponibilidad de informacién en algunas de las entidades

consideradas).

4 Los costes laborales unitarios se definen como los gastos de personal entre el nimero de empleados (empleados a junio
estables con respecto a diciembre por la indisponibilidad de informacién en algunas de las entidades consideradas).
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estable en ambos agregados. En todo caso, se
mantiene una elevada brecha de productividad
entre las SI'y las LSI, con 22 millones de euros por
empleado en el primer grupo frente a 15 millones
en el segundo.

Atendiendo a este comportamiento de los distin-
tos factores explicativos de la eficiencia, queda
patente que la rentabilidad unitaria del negocio
minorista, y especialmente el margen de inte-
reses entre crédito y depésitos, ha sido el factor
determinante en la mejora de la eficiencia ban-
caria, permitiendo absorber el crecimiento de

Conclusion

Por tanto, en este contexto de menor trac-
cién del margen, la capacidad de las enti-
dades para sostener su eficiencia dependera
en mayor medida del resto de factores, y en
este sentido cabe concluir que tanto SI como
LSI cuentan con palancas diferenciales con
las que afrontar ese escenario de menor
aportacién relativa del margen.

En el caso de las SI es muy relevante la
aportacién de otros ingresos no relaciona-
dos directamente con el negocio minorista
—presencia internacional, dividendos de
participadas, comisiones de gestién de
activos y de actividad aseguradora—. Es
cierto que estos ingresos tienen menor re-
currencia que los directamente vinculados
al negocio minorista —de ahi la diferencia
entre eficiencia ordinaria y recurrente—,
pero la diversificacién latente entre los
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los gastos de explotacion. Sin embargo, la des-
aceleracion del margen de intereses durante
los distintos trimestres de 2024 ha sido cada vez
més evidente, con caidas intertrimestrales que
reflejan el giro en la politica monetaria: en el
tercer trimestre de 2023, el sector bancario es-
pafiol experimentd un crecimiento interanual
del margen de intereses superior al 60 %, el cual
se redujo al 15 % en el tercer trimestre de 2024,
siendo previsible que esta tendencia se manten-
ga en el cierre de 2024 y siguientes trimestres a
la luz de los datos de cierre ya publicados por
algunas entidades.

mismos permite un razonable grado de
estabilidad.

En el caso de las LSI, con menor diversifi-
cacién de fuentes de ingresos, es mayor su
sensibilidad al margen minorista, el cual en
todo caso se halla razonablemente blinda-
do por una distribucién muy granular de su
clientela, lo que a su vez condiciona la baja
productividad por empleado existente en la
actualidad. Es precisamente en la potencial
mejora de productividad, a la que la digitali-
zacion, y esos importantes esfuerzos de in-
version en tecnologia que dichas entidades
han llevado a cabo, donde reside la principal
palanca para compensar esa menor aporta-
cién de margen unitario, que en todo caso
seguird siendo elevada en tanto en cuanto
los tipos de interés se mantengan suficiente-
mente alejados de ese 0 % que durante casi
una década anulé cualquier aportacién po-
sitiva de los depésitos al margen.
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ANALISIS SECTORIALES: BANCA Y EMPRESA

La economia del conocimiento
en Espafa: evolucion reciente
y relacion con el PRTR

El presente documento analiza la evolucion reciente de la economia del
conocimiento en Espafia, basdndose en la variacién de los resultados
del European Innovation Scoreboard (EIS). Se observa un avance signifi-
cativo en la inversién en I+D y en la colaboracion publico-privada, asi
como un aumento notable en las ventas derivadas de innovaciones de
producto. Sin embargo, persisten desafios importantes, especialmente
en la formacion de talento en ciencias e ingenierias (STEM), la innova-
cién en procesos empresariales y la sostenibilidad ambiental. Cuando
este diagnostico se relaciona con el Plan de Recuperacion, Transforma-
cién y Resiliencia (PRTR), el trabajo estima que de los casi 80.000 millo-
nes de dotacidn total en este plan, a 31 de diciembre de 2024, se habian
dedicado algo menos del 12 % a componentes directamente relacionados
con la economia del conocimiento.
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Introduccién

La economia del conocimiento es en un pilar fun-
damental para el desarrollo econémicoy social de
los paises avanzados. El presente documento ana-
liza el estado de la economia del conocimiento en
Espafia, utilizando como referencia los resultados
del ultimo European Innovation Scoreboard (EIS),
publicado en 2024, con datos referidos a 2023.
Esta métrica, que establece un indice base de re-
ferencia en la Unién Europea (UE=100), permite
evaluar el rendimiento de los paises en cuatro
dimensiones clave: condiciones de entorno, in-
versiones, actividades de innovacién e impactos.
La referencia al EIS también permite esbozar una
definicién de “economia del conocimiento” y fo-
calizar la atencién en ciertos aspectos.

En un contexto global marcado por la digitaliza-
cién, la innovacién tecnolédgica y la transicién
hacia modelos mas sostenibles, Espafia esta po-
niendo en marcha diversas estrategias e inver-
siones como parte del el Plan de Recuperacién,
Transformacién y Resiliencia (PRTR), enmarca-
do en el programa Next Generation EU (NGEU),
la iniciativa de la Unién Europea destinada a la
recuperacién econémica tras la crisis provocada
por la pandemia de la COVID-19. El presente tra-
bajo intenta también identificar las inversiones

Cuadro 1
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del PRTR mads directamente relacionadas en la
economia del conocimiento.

Algunos de estos aspectos han sido analiza-
dos de forma separada en anteriores trabajos
(Kasperksaya y Xifré, 2016; Xifré, 2014, 2020a,
2020b, 2024) pero en esta ocasién se intenta
hacer un andlisis integrado y cualitativamente
distinto.

Analisis de los resultados del European
Innovation Scoreboard

En esta seccién se analizan los resultados més
recientes del European Innovation Scoreboard (EIS)
para Espafia, que corresponden a su edicién de
2024 (con datos que cubren hasta 2023), y se
comparan con los obtenidos en el afio previo a
la crisis de la COVID-19, 2019. El EIS se compo-
ne de cuatro dimensiones —condiciones de en-
torno, inversiones, actividades de innovacién e
impactos- con ocho indicadores en cada dimen-
sién. En las cuatro subsecciones siguientes se
presentan los 32 indicadores correspondientes
a Espafia normalizados tomando como referen-
cia la UE (UE=100). Se calculan las variaciones
de los 32 indicadores y, a partir de los quintiles
de la distribucién, se establecen los siguientes

Categorizacion de las variaciones de los indicadores del EIS

segun el rango de variacion

Tipo de variaciéon

Rango de la variacion

Crecimiento fuerte
Crecimiento
Estabilidad

Caida

Caida fuerte

> 10,5 puntos
entre 4y 10,5 puntos
entre -2y 4 puntos
entre -14 y -2 puntos
< -14 puntos

Fuente: Elaboracién propia.
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cinco rangos de variacién segun el cuadro 1 que
se aplican a los cuadros 2-5.

Condiciones de entorno
El cuadro 2 muestra los valores para la dimen-
sion de condiciones de entorno, que incluye tres

subdimensiones: recursos humanos, sistemas
de investigacion atractivos y digitalizacion.

Cuadro 2

El dato més preocupante es la caida de 69,5 puntos
en el indicador de nuevos doctores en STEM
(Ciencia, Tecnologia, Ingenieria y Matematicas),
que refleja una disminucién significativa en la
formacién de talento altamente cualificado en
areas criticas para la economia del conocimiento.
Si esta caida no se revierte, podria tener conse-
cuencias a largo plazo en la capacidad de Espafia
para innovar y competir a nivel internacional. En
contraste, el porcentaje de la poblacién de 25-34

Puntuaciones de Espaiia en el EIS (indice EU=100) en 2019, 2024
y variacion en la dimension “1: Condiciones de entorno”

1. Condiciones de entorno

2019 2024 Variacion

1.1 Recursos Humanos

1.1.1 Nuevos doctores en STEM: ;Cuantas personas con doctorado

en ciencia, tecnologia, ingenieria o matematicas (STEM) 169,5 100,0

se graduan cada afio?

V69,5

1.1.2 Poblacion de 25-34 afios con educacion terciaria: ;Qué
porcentaje de la poblacién de 25-34 afios ha completado 142,5 148,4 5,9

educacién superior?

1.1.3 Aprendizaje a lo largo de la vida: ;Qué porcentaje de la poblacién

de 25-64 afios participa en formacién continua para actualizar 135,7 125,4

sus habilidades y conocimientos?

4 -10,3

1.2 Sistemas de Investigacion Atractivos

1.2.1 Copublicaciones cientificas internacionales: ;Con qué
frecuencia colaboran e investigan juntos cientificos de diferentes 90,6 93,5 2,9

paises?

1.2.2 Publicaciones en el 10% mas citado: ;Qué porcentaje
de publicaciones se encuentra entre las mas citadas 89,5 89,8 0,3

en sus respectivos campos?

1.2.3 Estudiantes de doctorado extranjeros: ;Cudntos estudiantes
de otros paises cursan un doctorado en universidades del pais?

103,7 88,3 W-154

1.3 Digitalizacién

1.3.1 Penetracién de banda ancha: ;:Qué porcentaje de empresas tiene
acceso a conexiones de internet de alta velocidad?

149,5 142,2

1.3.2 Personas con habilidades digitales superiores a bésicas:

¢Cuantas personas poseen competencias digitales mas alla 151,7 148,7

de la proficiencia bésica?

Fuente: European Innovation Scoreboard y elaboracién propia.
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afios con educacién terciaria aumentd en 5,9
puntos, alcanzando los 148,4 puntos.

La caida de méas de 10 puntos en el indicador
de aprendizaje a lo largo de la vida puede ser
problemadtica en un mundo laboral cada vez méas
dindmico, donde la actualizacién constante de
habilidades es fundamental.

En los sistemas de investigacién atractivos, las
copublicaciones cientificas internacionales au-
mentaron ligeramente. Sin embargo, el numero
de estudiantes de doctorado extranjeros dis-
minuyé considerablemente, lo que indica una
menor capacidad de las universidades espafiolas
para atraer talento internacional.

La caida de 69,5 puntos en el indicador
de nuevos doctores en STEM refleja una
disminucion significativa en la formacion
de talento altamente cualificado en dreas
criticas para la economia del conocimiento

En cuanto a la digitalizacién, tanto la penetracion
de banda ancha como las habilidades digitales
superiores a basicas experimentaron descensos,
que afectan negativamente la competitividad
empresarial y la adaptacion tecnoldgica.

Inversiones

El cuadro 3 muestra los valores para la dimen-
sién de inversiones, que incluye tres subdi-
mensiones: financiacién y apoyo, inversiones
empresariales y uso de las tecnologias de infor-
macién. Esta es la dimensién donde es mas pro-
bable que se observe el impacto del PRTR, tema
que se tratard en la siguiente seccién.

En 2019, Espafia presentaba una notable brecha
en términos de inversiones, con una intensidad
inversora equivalente al 70 % del promedio de
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la UE en el caso del sector ptblico e inferior al
45 % en el caso del sector empresarial.

La situacién, segtin los datos publicados en 2024,
muestra una mejora significativa. Las inversio-
nes en la economia del conocimiento han au-
mentado considerablemente, impulsadas tanto
por el sector publico como por el privado. Las
variaciones permiten observar una tendencia
positiva en la mayoria de los indicadores, espe-
cialmente en lo que respecta a la financiacién
y el apoyo a la I+D, destacando el aumento de
12 puntos en el gasto en I+D del sector publico.

El capital riesgo destinado a startups innovadoras
también experimenté un crecimiento significa-
tivo, con una variacién positiva de 11 puntos y
situdndose en los 114,9 puntos. Esta tendencia
indica un entorno cada vez més favorable para
las nuevas empresas tecnologicas, apoyado tanto
por inversiones privadas como por politicas pu-
blicas que incentivan el emprendimiento. El
apoyo fiscal y financiero gubernamental a la I+D
empresarial también mejora, con una subida de
14 puntos, situdndose en los 116,4 puntos. Esta
variacion muestra un esfuerzo del gobierno por
facilitar la financiacién directa e indirecta a las
empresas, promoviendo la innovacién mediante
incentivos fiscales y subvenciones.

En el &mbito de las inversiones empresariales,
destaca el aumento de 20 puntos en el gasto en
innovacién sin I+D, situdndose en 82,2 puntos,
lo que sugiere que las empresas estdn invirtien-
do mas alld de la investigacién formal (I+D).
El aumento en la inversién privada en I+D, que
es el indicador con peor posicién de partida en
2019, es mucho mas modesto (8,9 puntos) ha-
ciendo que el valor apenas sobrepase el 50 %
(53,5 %) de la intensidad inversora en la UE.
El gasto en innovacién por empleado en em-
presas activamente innovadoras disminuyo
ligeramente.



La economia del conocimiento en Espafia: evolucion reciente y relacién con el PRTR

Cuadro 3

Puntuaciones de Espaiia en el EIS (indice EU=100) en 2019, 2024
y variacion en la dimension “2: Inversiones”

2. Inversiones

2019 2024 Variacion

2.1 Financiacién y apoyo

2.1.1 Gasto en I+D del sector publico: ;Qué porcentaje del PIB

se destina a actividades de investigacion y desarrollo en el

sector publico y en la educacién superior?

2.1.2 Gasto en capital de riesgo: ;Cuanto capital privado se invierte

en startups innovadoras?

70,0 82,0 A 12,0

103,9 1149 A 11,0

2.1.3 Financiacidn y apoyo fiscal gubernamental a I+D empresarial:

¢Qué apoyo financiero brinda el gobierno a las empresas para

102,4 116,4 A 14,0

I+D, tanto en financiacién directa como en incentivos fiscales?

2.2 Inversiones empresariales

2.2.1 Gasto en I+D en el sector empresarial: ;Cudnto invierten
las empresas en actividades de investigacién y desarrollo?

44,6 53,5 8,9

2.2.2 Gasto en innovacién sin I+D: ;Cudnto invierten las empresas

en actividades que impulsan la innovacidn sin ser estrictamente

I+D?

62,2 82,2 A 20,0

2.2.3 Gasto en innovacién por empleado en empresas innovadoras:

¢Cuanto se invierte en innovacién por cada empleado en

empresas activamente innovadoras?

53,3 52,0 -1,3

2.3 Uso de las tecnologias de informacién

2.3.1 Empresas que ofrecen formacién en TIC a su personal:

¢Cudntas empresas ofrecen programas de formacién en

habilidades digitales?

111,5 90,3 W -21,2

2.3.2 Especialistas en TIC empleados: ¢;Cuadntos profesionales

de Tecnologias de la Informacién y Comunicacién (TIC)

estdn empleados en la economia?

87,1 88,2 1,1

Fuente: European Innovation Scoreboard y elaboracién propia.

En el uso delastecnologias de la informacién (TIC),
el indicador sobre las empresas que ofrecen for-
macién en TIC a su personal muestra una caida
muy significativa (21,2 puntos), pero el empleo
de especialistas en TIC crecié muy ligeramente.

Actividades de innovacion

El cuadro 4 muestra los valores para la dimen-
sién de actividades de innovacién, que incluye
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tres subdimensiones: innovadores, conexiones
y colaboraciones, y propiedad intelectual. En la
ediciéon de 2019 destacaba el nivel particular-
mente bajo de un indicador, las pymes con inno-
vaciones de producto, que se situaba en un 25 %
del promedio de la UE. Otros dos indicadores
relacionados con las pymes (las pymes con in-
novaciones de proceso y las pymes innovadoras
que colaboran con otras) también presentaban
brechas importantes, con intensidades situadas
entre el 65-70 %. Todo ello sugiere que en 2019
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Cuadro 4
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Puntuaciones de Espaiia en el EIS (indice EU=100) en 2019, 2024
y variacion en la dimension “3: Actividades de innovacion”

3. Actividades de innovacion

2019 2024 Variacion

3.1 Innovadores

3.1.1 Pymes con innovaciones de producto: ;Cuantas pequefias

y medianas empresas han introducido nuevos productos

en el mercado?

25,4 58,0 A 32,6

3.1.2 Pymes con innovaciones en procesos empresariales:

¢Cudantas Pymes han implementado cambios innovadores

en sus procesos de negocio?

70,9 49,9 W -21,0

3.2 Conexiones y colaboraciones

3.2.1 Pymes innovadoras que colaboran con otras:

¢Cuantas Pymes participan en iniciativas de innovacién

en colaboracidén con otras organizaciones?

64,7 69,7 5,0

3.2.2 Copublicaciones publico-privadas: ;Con qué frecuencia

colaboran entidades del sector ptblico y privado

en investigaciones publicadas?

102,9 116,4 A 13,5

3.2.3 Movilidad laboral en ciencia y tecnologia: ;Qué porcentaje

de trabajadores altamente cualificados en ciencia y tecnologia

cambia de empleo?

107,7 102,1 < 56

3.3 Propiedad Intelectual

3.3.1 Solicitudes de patentes PCT: ;Cuantas solicitudes de patentes

internacionales se presentan bajo el Tratado de Cooperacién

en Materia de Patentes?

3.3.2 Solicitudes de marcas comerciales: ;Cudntas nuevas marcas

se solicitan?

3.3.3 Solicitudes de disefio: ;Cuantos nuevos disefios de productos

o0 servicios se registran para su protecciéon?

63,8 68,7

113,2 110,3

63,5 69,2

Fuente: European Innovation Scoreboard y elaboracién propia.

las pymes espafiolas tenfan dificultades para in-
tegrar la innovacién como parte de su estrategia
competitiva, lo que limitaba su capacidad para
acceder a mercados internacionales y aumentar
su productividad.

Estudiando las variaciones, el indicador con
mayor avance es precisamente el que se encontra-
ba mas rezagado, las pymes con innovaciones de
producto, que experimentdé un aumento de 32,6
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puntos. Este incremento sugiere un esfuerzo
significativo en el desarrollo de nuevos produc-
tos, posiblemente impulsado por incentivos pu-
blicos y una mayor competencia en el mercado.
Sin embargo, este avance contrasta con la caida
de 21 puntos en las pymes con innovaciones en
procesos.

En el dmbito de las conexiones y colabora-
ciones, el crecimiento en las copublicaciones
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publico-privadas es notable, con una variacion
positiva de 13,5 puntos. Este dato es muy rele-
vante, ya que revela una mejoria en uno de los
problemas clave de la economia del conocimien-
to en Espafia: la transferencia de conocimiento y
lainnovaciéon abierta. Asimismo, las pymes que
participan en iniciativas de colaboracién crecie-
ron en 5 puntos.

En cuanto a la propiedad intelectual, en los tres
ambitos incluidos (las solicitudes de patentes

Cuadro 5

PCT, solicitudes de marca comerciales y solici-
tudes de disefio) las variaciones entre las edicio-
nes de 2019 y 2024 no son notables.

Impactos

El cuadro 5 muestra los valores para la dimen-
sién de impactos, que incluye tres subdimensio-
nes: impacto en el empleo, impacto en las ventas y
sostenibilidad ambiental. El dato més preocupante

Puntuaciones de Espaiia en el EIS (indice EU=100) en 2019, 2024

y variacion en la dimension “4: Condiciones de entorno’

4. Impactos

i

2019 2024 Variacién

4.1 Impacto en el empleo

4.1.1 Empleo en actividades intensivas en conocimiento:
¢Qué porcentaje de la fuerza laboral trabaja en sectores que 80,7 80,9 0,2

requieren altos conocimientos y habilidades?

4.1.2 Empleo en empresas innovadoras: ;Qué porcentaje del empleo
total proviene de empresas activamente innovadoras?

44,6

V-17,1

4.2 Impacto en las ventas

4.2.1 Exportaciones de productos de media y alta tecnologia:
¢Cudl es el valor de las exportaciones de productos de
tecnologia media y alta?

4.2.2 Exportaciones de servicios intensivos en conocimiento:
¢Cudl es el valor de las exportaciones de servicios que requieren
altos niveles de conocimiento y especializacién?

4.2.3 Ventas de innovaciones de producto: ;Cuan exitosas
son las innovaciones de producto en la generacion de ingresos
por ventas?

67,3

28,8

123,5

66,5

33,5

170,5

-0,8

4,7

A 47,0

4.3 Sostenibilidad ambiental

4.3.1 Productividad de recursos: ;Qué tan eficiente es el uso de los
recursos en los procesos productivos?

4.3.2 Emisiones de particulas finas PM2.5 en la industria:
¢Cudl es el nivel de emisiones de particulas finas derivadas
de actividades industriales?

4.3.3 Desarrollo de tecnologias ambientales: ;Qué porcentaje
de invenciones en un pais estd orientado a abordar desafios
ambientales?

165,0

91,7

108,0

136,9

86,3

74,5

V28,0

4 54

V-33,5

Fuente: European Innovation Scoreboard y elaboracién propia.
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en 2019 eran las exportaciones de servicios intensi-
vOs en conocimiento, que se situaban en un nivel
inferior al 30 % del promedio de la UE.

En la edicién del EIS de 2024 se registra una
fuerte caida (17,1 puntos) en el porcentaje del
empleo total que proviene de empresas activa-
mente innovadoras, mientras que el porcentaje
de trabajadores en actividades intensivas en co-
nocimiento se mantuvo practicamente estable.
Es posible que estos datos revelen dificultades en
el escalado de proyectos innovadores o una baja
tasa de crecimiento empresarial.

En el impacto en las ventas, destaca el aumento
muy significativo en el papel que tienen las in-
novaciones de producto en generar incrementos
de las ventas, con un crecimiento de 47 puntos.
Este avance indica que las empresas espafiolas
han logrado una mayor efectividad en la comer-
cializaciéon de nuevos productos, lo cual pro-
bablemente sea indicativo de un enfoque més
robusto en la innovacién orientada al mercado.
Por otro lado, las exportaciones de productos de
mediay alta tecnologia registraron una muy leve
caida, mientras que las exportaciones de servi-
cios intensivos en conocimiento (el indicador
con peores resultados en 2019) registraron un
crecimiento también leve pero algo superior.

En cuanto a la sostenibilidad ambiental,
dos indicadores presentan una tendencia
negativa preocupante: la productividad
de los recursos disminuyd en 28 puntosy
el desarrollo de tecnologias ambientales
perdio 33,5 puntos, reflejando una menor
priorizacion de la sostenibilidad en las
actividades e inversiones innovadoras

En cuanto a la sostenibilidad ambiental, dos
indicadores presentan una tendencia negati-
va preocupante: la productividad de los recur-
sos disminuyé en 28 puntos y el desarrollo de
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tecnologias ambientales perdié 33,5 puntos,
reflejando una menor priorizacién de la sosteni-
bilidad en las actividades e inversiones innovado-
ras. Por el contrario, las emisiones de particulas
finas en la industria se redujeron ligeramente.

La economia del conocimiento en el PRTR

El Plan de Recuperacién, Transformacién y
Resiliencia (PRTR) de Espafia es la estrategia
disefiada por el gobierno para impulsar la re-
cuperacién econémica tras la pandemia de la
COVID-19, en el marco de los fondos europeos
Next Generation EU. Estos fondos creados por
la Unién Europea incluyen el Mecanismo de
Recuperacién y Resiliencia (MRR), el principal
instrumento financiero con un presupuesto de
723.800 millones de euros y destinado a apoyar
reformas e inversiones en los Estados miembros.

El MRR proporciona a Espafia 69.500 millones
de euros en transferencias directas, ademas de
la posibilidad de solicitar préstamos adicionales.
Estos fondos se destinan a proyectos estratégicos,
como los PERTE (Proyectos Estratégicos para la
Recuperacién y Transformacion Econdmica), que
buscan fortalecer sectores clave de la economfa.

El PRTR espafiol tiene cuatro ejes principa-
les —transicién ecoldgica, transformaciéon di-
gital, cohesion social y territorial, e igualdad
de género— que se desarrollan a través de 30
componentes.

Diversos trabajos han realizado un seguimiento
del PRTR y de los fondos NGEU en Espafia (Xifré,
2020b; Maudos, 2023; Dominguez y Gomariz,
2023; Hidalgo et al., 2024; Afi, 2024; Garcia-Arenas,
2024; AIReF, 2025) y, mas recientemente, de sus
impactos (BCE, 2024; Creel y Kaiser, 2024). Para
actualizar esta linea de trabajo, en esta seccion se
presenta la informacién mas reciente disponible,



La economia del conocimiento en Espafia: evolucion reciente y relacién con el PRTR

Cuadro 6

Dotacion e importe formalizado/concedido por componente
en el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR) a fecha 31-12-2024
Millones de euros y porcentaje

T Dotacion Formalizado
M€ M€ %

02. Rehabilitacién y regeneracién urbana 6.820 2.868 42
06. Movilidad sostenible (larga distancia) 6.665 6.903 104
01. Movilidad sostenible (urbana) 6.526 4.972 76
12. Politica Industrial 5.852 2.258 39
13. Apoyo a pymes 4.895 2.655 54
15. Conectividad digital 4.502 3.153 70
11. Modernizacién AA. PP. 4.369 2.802 64
17. Ciencia, tecnologia e innovacién 4.191 3.167 76
07. Despliegue energias renovables 3.830 1.706 45
19. Aptitudes digitales 3.593 1.112 31
22. Economia de los cuidados e inclusiéon 3.489 1.863 53
14. Turismo 3.400 918 27
05. Costas y recursos hidricos 3.341 1.727 52
09. Hidrégeno renovable 3.155 598 19
23. Mercado laboral 2.363 1.316 56
20. Formacién profesional 2.075 271 13
31. RePowerEU 1.931 4 0
21. Educacién 1.696 782 46
04. Ecosistemas y biodiversidad 1.643 391 24
08. Infraestructura eléctrica 1.365 596 44
03. Agroalimentacion y pesca 1.196 616 52
18. Renovacién y ampliacién del SNS 1.169 467 40
16. Inteligencia artificial 540 336 62
24. Industria cultural 325 423 130
10. Transicién justa, mineria 300 43 14
26. Sector del deporte 300 100 33
25. Industria audiovisual 200 148 74
Total 79.731 42.195 53
Fuente. AIReF (Observatorio PRTR) y elaboracién propia.

actualizada a 31 de diciembre de 2024, a partir y se relaciona lo que se ha observado en la seccién

de la herramienta interactiva de la AIReF, el anterior en términos del progreso de la economia

Observatorio interactivo del PRTR (AIReF, 2025), del conocimiento en Espafia.
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El cuadro 6 muestra para los 30 componentes
del PRTR su dotacién presupuestaria inicial (que
es el criterio de ordenacién en el cuadro) y el
importe formalizado o concedido hasta finales
de 2024, de acuerdo con la metodologia de la
ATReF.

Los cinco componentes del PRTR
con mayor dotacion (rehabilitacion,
movilidad sostenible de larga distancia y
urbana, politica industrial y apoyo
a pymes) no parecen tener una relacion
directa con la economia del conocimiento

Como se puede observar, existe mucha hetero-
geneidad entre componentes tanto en cuanto a
la dotacién como al porcentaje formalizado de
dicha dotacién. Los datos disponibles no permi-
ten hacer un andlisis que establezca el impacto
de las inversiones del PRTR en los resultados
del EIS, pero con todo se pueden realizar algu-
nos apuntes. También conviene advertir que
en un componente dado pueden encontrarse
acciones o inversiones con distinta intensidad
en conocimiento o tecnologfa y por ello puede
ser impreciso asociar todas las inversiones de un
componente a un cierto nivel de conocimiento
o tecnologfa.

Conclusiones

El andlisis de las cuatro dimensiones del
European Innovation Scoreboard (EIS) para
Espafia entre 2019 y 2024 refleja un panora-
ma ambivalente, con avances significativos
en algunas dreas y desafios persistentes en
otras.

Los principales avances en la economia del
conocimiento en Espafia entre 2019 y 2023

88

305 « marzo-abril 2025

Teniendo en cuenta estas limitaciones, se
pueden destacar tres puntos. En primer lugar,
los cinco componentes del PRTR con mayor
dotacién (rehabilitacién, movilidad sostenible
de larga distancia y urbana, politica industrial
y apoyo a pymes) no parecen tener una relacién
directa con la economia del conocimiento. La
dotaciéon combinada de estos cinco componen-
tes asciende a 30.758 millones de euros, lo que
representa el 38 % de la dotacion total.

En segundo lugar, hay cinco componentes que se
pueden considerar directamente asociados con
el avance de la economia del conocimiento y la
digitalizacién, tal y como se recoge en el EIS:
la conectividad digital, ciencia, tecnologia e in-
novacion, el despliegue de energias renovables,
las aptitudes digitales y la inteligencia artificial.
La dotacién combinada de estos cuatro compo-
nentes asciende a 16.656 millones de euros, lo
que equivale al 20 % de la dotacién total.

Finalmente, a 31 de diciembre de 2024 se habian
formalizado contratos o concedidas ayudas en
estos cinco componentes por valor 9.474 millo-
nes de euros, lo que equivale a un 56 % de la
dotacién de estos componentesyaun 11,8 % de
la dotacién total del PRTR.

se han producido en tres ambitos: la in-
versién empresarial en I+D, el numero de
pymes que han introducido nuevos produc-
tos en el mercado, y el impacto de las inno-
vaciones de producto en la generacién de
ventas. En el &mbito de las inversiones, con
un incremento notable en el gasto publico
enI+Dyen el capital de riesgo para startups,
es donde hay indicaciones de que el impacto
del programa Next Generation EUy del PRTR
ha sido maés significativo.
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En cuanto a los principales retos pendien-
tes, hay cuatro dreas de la actividad que han
empeorado de forma muy acusada en el
mismo periodo. En orden creciente segin
el deterioro observado son las siguientes: el
porcentaje de empresas que ofrecen for-
macién TIC a sus empleados; la eficiencia
ambiental en el uso de los recursos produc-
tivos; el desarrollo de tecnologias ambien-
tales; y muy destacadamente el numero de
nuevos doctores en STEM (ciencia, tecno-
logia, ingenierfa o matemadticas). Tratando
de tener una visién constructiva frente a los
retos, algunas de estas deficiencias pueden
ser abordadas precisamente mediante

presentan todavia un margen de mejora
en cuanto a ejecucion.

El presente estudio estima que, a 31 de
diciembre de 2024, las inversiones forma-
lizadas en componentes que se pueden
considerar directamente relacionados con
la economia del conocimiento representa-
ban algo menos del 12 % de la dotacién del
total del PRTR. Para consolidar su posicién
en la economia del conocimiento, Espafia
deberd continuar impulsando reformas es-
tructurales, promoviendo la digitalizacién,
fortaleciendo el entorno regulatorio y prio-
rizando la sostenibilidad en las politicas de

los componentes afines del PRTR, que innovacién.
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Indicadores econémicos,
financieros y sociales

Indicadores econémicos

Contienen informacién tabular referida a los dos tltimos afios, cuatro ultimos
trimestres y dos ultimos meses. De los indicadores mds representativos se
ofrecen graficos con la evolucién trimestral de los Gltimos siete afios. También,
a modo de comparacién internacional, se recogen los indicadores basicos de
coyuntura espafiola junto a los relativos a Japén EE. UU., Reino Unido, Unién
Europea, eurozona y los cuatro principales paises de la Unién Europea, asi
como de las bolsas, mercados de divisas y precios de las materias primas.

Actualizacién: Semanal

Disponibles en:
https://www.funcas.es/coyuntura-economica/espana/100-indicadores/

50 Indicadores financieros

Ofrecen una visién global del sistema financiero. Se trata de un conjunto de
indicadores, con una variaciéon temporal generalmente de corto plazo, sobre
magnitudes monetarias y tipos de interés, mercados financieros, ahorro y
endeudamiento, y aspectos especificos de las entidades financieras, tales
como su negocio, estructura de mercado, eficiencia, productividad, riesgo y
rentabilidad.

Actualizacién: Quincenal

Disponibles en:
https://www.funcas.es/areas-de-investigacion/area-financiera-y-digitalizacion/
analisis-financiero/indicadores-financieros/

Indicadores sociales

Informaciéon numérica sobre aspectos concretos de la realidad social. Estos
datos permiten hacer el seguimiento y la evaluacién de programas y politicas
publicas.

Actualizacion: Bimestral

Disponibles en:
https://www.funcas.es/areas-de-investigacion/area-social/estudios-sociales/
indicadores-sociales/
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