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Carta de la Redaccion

Entre los once ejes que configuran las principales
reformas del Plan de Recuperacidn, Transformacién y
Resiliencia, en linea también con las recomendaciones
del Semestre Europeo, figura en primer lugar la
necesidad de mejorar la demografia empresarial y el
clima de negocios, promoviendo el emprendimiento y
el aumento del tamario y eficiencia de las empresas. El
informe Espafia Nacién Emprendedora considera, a su
vez, que la estrategia de promocion del emprendimiento
innovador ha de considerarse como una “misién de
pais”, dirigida a la transformacion econémica y social
de Espafia. Y de forma complementaria, el Gobierno
sometio a consulta publica el documento Medidas para
favorecer la creacién de empresas y su crecimiento.
Existe, por tanto, una conjuncién de objetivos y
propuestas que remite con insistencia al fomento del
emprendimiento como determinante del crecimiento
y del progreso material. Y ese renovado énfasis tiene
probablemente mucho que ver con la conviccién de
que algo se echa en falta en la economia espafiola
en relacion con la creacién y posterior desarrollo de
las empresas, como si el diagndstico nos llevase a
identificar una importante debilidad en ese punto.

La actividad de creacién de empresas en Espafa
no es muy diferente de la de otros paises de nuestro
entorno, como Francia o Alemania. Pero sus expectativas
de crecimiento son menores, tienen menos grado de
internacionalizacion, mas de la mitad desaparecen antes
de cinco afios y las que sobreviven se mantienen en
tamafios pequefios, con bajos niveles de productividad.
Sin embargo, el andlisis de las causas de esta desventaja
relativa de la economia espariola dista de ser undnime.
Mientras existe una creencia bastante extendida en que
es el reducido tamafio de las empresas el causante
de la baja productividad de la economia espafiola,

diferentes estudios empiricos sugieren que, de existir,
la causalidad no va del tamario a la productividad, sino
al revés. Como sefalan en su articulo Emitio Huerta
ArriBas, ALFonso Novates CINca y VICENTE Satas Fumas, son
las empresas mds productivas las que ganan cuota de
mercado y dimension.

Este enfoque conduce al andlisis de factores no solo
de carécter externo, vinculados a la regulacion mercantil,
laboral o fiscal, sino de carécter interno, entre los que
destacan la tecnologia que soporta el modelo de
negocio, la estrategia competitiva, el capital gerencial v,
por supuesto, también la financiacion. Los costes internos
de crecer dependen, asimismo, de la complejidad de
los problemas de coordinacién y motivacién en el
seno de la organizacién. La relacién entre la calidad
de gestién de las empresas y su capacidad para crear
entornos descentralizados de confianza muestra que
el recurso empresarial es fundamental para aumentar
la productividad y controlar adecuadamente los costes
del crecimiento. Los autores del articulo con el que
se abre este nimero de Cuadernos de Informacidn
Econdmica presentan aqui una sintesis de sus
comentarios al documento sometido a consulta publica
por el Ministerio de Asuntos Econémicos, formulando
una valoracion critica del diagnostico y las propuestas
sobre el emprendimiento en Espafia. Aun estando
de acuerdo en revisar los efectos de las medidas
regulatorias que pueden afectar al tamafio de las
empresas, sus argumentos descansan principalmente
en factores internos como la tecnologia de produccion,
las economias de escala y la unidad de direccion,
asi como en las posibles deseconomias organizativas
del tamafio en unidades incapaces de funcionar de
forma descentralizada.
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En el conjunto de informes, planes y programas que
de forma continuada tratan de delimitar los objetivos
y medidas para la transformacién de la economia
espafiola y europea, la sostenibilidad atraviesa cada vez
con més fuerza el discurso general de toda la politica
econdmica. En el sector financiero, la adopcién de
objetivos de sostenibilidad también ha avanzado
de forma muy destacable en los ultimos cinco afios.
Desde distintas instancias, el propio Banco Central
Europeo ha manifestado la necesidad de incorporar
criterios de responsabilidad ambiental en su cartera de
fondos propios, en sus compras de bonos y en su politica
de colateral. Es mas, el mantenimiento de la estabilidad
financiera requiere la evaluacion y mitigacion de todo
tipo de riesgos, y entre ellos, los asociados al cambio
climético. El articulo de Jost Manuer GonzALez-PAramO
analiza los impactos potenciales de los riesgos
climéticos —tanto los de caracter fisico, como los
derivados de la transicién a una economia baja en
carbono—- sobre la economia y la estabilidad financiera.
Los bancos centrales tienen capacidad para promover la
transparencia y una correcta taxonomia de actividades
segUin su riesgo climadtico, asi como para tomar en
consideracion los escenarios climdticos alternativos
en las pruebas de estrés y promover su integracion en el
marco de gestién de riesgos de las entidades financieras.
Pero la sostenibilidad también genera oportunidades
interesantes para el sector financiero ante el creciente
numero de inversores que desean un destino “verde”
para sus inversiones, con un sistema de informacion
transparente y auditado.

La tasa de ahorro de los hogares esparioles alcanzd
en 2020 una cifra récord del 14,7 % de la renta
disponible bruta, mas del doble que el afo anterior.
Aunque es muy probable que existan diferencias
importantes cuando se desciende a un nivel més
desagregado, por niveles de ingresos, sector de actividad
o lugar de residencia, lo cierto es que se ha generado
un nivel de ahorro muy por encima de la media
registrada en el pasado mads reciente. Las estimaciones
de Maria Jesus FernNANDEZ sitlian el sobre-ahorro realizado
en unos 60.000 millones de euros, del que un 47 %
serfa ahorro forzoso y el resto, ahorro precautorio. La
incognita es como van a comportarse esos excesos de
ahorro en los proximos meses, pues dependiendo de la
parte que se destine al consumo o a la inversion, existira
un mayor o menor impulso sobre la recuperacion de la
actividad econémica. Lo mds probable es que esa bolsa
de ahorro no se gaste en su totalidad, pero cabe esperar
que, cuando se eliminen las restricciones a la movilidad
y a la actividad, una parte importante de ese exceso
de ahorro incrementard de forma notable el gasto de

los hogares, mientras que el resto podria acelerar el
proceso de desendeudamiento de los mismos.

La pandemia de COVID-19 no solo ha impactado con
fuerza en el consumo y el ahorro de los hogares, sino
que ha alterado sustancialmente, y quizd con carécter
irreversible, los pagos minoristas. El articulo de Sanmiaco
CarB0 VALVERDE, PEDRO CUADROS SOLAS y FRANCISCO RODRIGUEZ
FernAnDEz analiza los cambios que se han producido
en los Ultimos meses en la demanda de medios
de pago de los espafioles como parte del proceso de
digitalizacién financiera de la poblacién. Los resultados
del Barémetro de Innovacién Financiera muestran una
diferencia relevante entre el uso observado de efectivo
y las preferencias manifestadas por los encuestados,
con una creciente inclinacion por los medios de pago
digitales. Los cambios afectan no solo a los pagos, sino
también al uso de las aplicaciones para transferir dinero
entre particulares, extendiéndose a las plataformas para
el pago en las compras en establecimientos fisicos y
online. Aunque la generalizacién de estas nuevas formas
de pago dependerd de la comodidad y seguridad
que proporcionen a los usuarios, lo cierto es que la
COVID-19 ha supuesto un avance importante en su
difusion y utilizacién.

El despliegue de medidas adoptadas por los
gobiernos para hacer frente a las consecuencias de la
crisis de la COVID-19 sobre los hogares y las empresas,
junto a la contraccion econémica que ha tenido lugar
a pesar de las ultraexpansivas politicas monetarias y
fiscales, ha provocado un aumento sin precedentes
del déficit y de la deuda publica en la mayor parte
de las economias avanzadas, y de forma especial, en
Espafia. Aun contando con una mejoria de las tasas
de crecimiento, la senda esperada de deuda publica
abre interrogantes preocupantes sobre la fragilidad
de las finanzas publicas espafiolas ante escenarios de
financiacién menos favorables que los actuales. El
articulo de Desiperio RomeErRO-JORDAN Yy JosE FeLix Sanz-Sanz
examina la Actualizacion del Programa de Estabilidad
2021 alaluz de la experiencia reciente sobre los escasos
logros alcanzados en la reduccién del déficit estructural y
del reiterado incumplimiento de los objetivos de déficit
de la hacienda publica espafiola. Cuando la Union
Europea suspenda la cldusula de salvaguardia y apruebe
las nuevas normas fiscales —muy probablemente para
ser aplicadas a partir de 2023—, serd necesario contar
con un plan de consolidacién fiscal a medio plazo que
sitUie la deuda publica en niveles méds sostenibles.

Los meses transcurridos desde el inicio de la
pandemia han contemplado una trayectoria de ida y



vuelta en la cotizacion bursétil de la banca espariola y
europea, con un comportamiento mucho més prociclico
que el resto de sectores. Como sefialan en su articulo
AnceL Berces, FernanDo Roms y Dieco Ares, ademds de
los estimulos fiscales y monetarios que han impulsado
la recuperacion econdmica, y de los avances en los
programas de vacunacién, existen también factores
intrinsecos al propio sector bancario que ha favorecido
la mejoria de las cotizaciones. Entre ellos cabe citar la
anticipada adecuacion de las estructuras productivas
derivada de los procesos de integracion y el importante
esfuerzo de saneamiento realizado por la banca
espafiola en el gjercicio 2020. Con todo, las valoraciones
siguen siendo muy bajas en términos de comparacion
con el valor en libros de los activos, lo que pone de
manifiesto las limitadas tasas de rentabilidad actuales.
Una economia con tipos de interés estructuralmente
mas elevados aliviarfa la presion que los actuales tipos
negativos ejercen sobre la rentabilidad del negocio
minorista y elevaria la valoracion bursatil de la banca,
como se deduce de la correlacion entre esta y la tasa de
rentabilidad del bono norteamericano, referencia bésica
de la expectativa futura de tipos.

Aunque la economia espafiola ha tenido a lo largo
de estos meses de pandemia un peor comportamiento
que las otras tres grandes economias de la Unién
Europea, la industria manufacturera nacional ha
presentado registros menos negativos que las demas.
Maria Jost MoraL describe en su articulo cémo tras el
colapso de la produccion manufacturera en los meses
de marzo y abril, a partir de mayo se consolida un
cambio de tendencia en todos los pafses, con una
aproximacion sostenida a los niveles de produccion
previos a la pandemia. La nota negativa en el caso
de Espafia sigue siendo la evolucion del mercado de
trabajo, donde la proteccion temporal del empleo,
mediante los expedientes de regulacién temporal,
no han impedido un ajuste del nimero de ocupados
mds pronunciado que en las otras grandes economias
de la UE.

Cuando ya se ha cumplido més de un afo desde
la declaracion de la pandemia de COVID-19 por la
Organizacién Mundial de la Salud, algunos indicadores
de actividad y dinamismo empresarial permiten entrever
el impacto que la crisis ha tenido sobre los diferentes
sectores de la economia espariola. Con datos sobre
la cifra de negocios y las altas netas de sociedades,
Ramon XiFré observa que se estd produciendo una
polarizacién del panorama empresarial. Aunque algunas
ramas productivas han experimentado una recuperacion
vigorosa, en otras se detecta un agravamiento de
problemas estructurales previos. Asi por ejemplo,
mientras en hostelerfa y actividades relacionadas la
crisis ha supuesto un auténtico desastre, con un brusco
cambio de tendencia respecto de la situacién anterior,
en la industria la situacion es ambivalente, observandose
saldos netos negativos en la creacién de empresas al
tiempo que una recuperacion de la facturacion, reflejo
probablemente de un proceso de concentracién en
las empresas mas competitivas. La conclusion que se
obtiene del andlisis anterior es que las medidas de
apoyo deben adaptarse y modularse con arreglo a la
trayectoria y a las expectativas razonables de cada sector
productivo.

El articulo que cierra este numero de Cuadernos
de Informacién Econdmica, de |rma Martinez GARCiA
y FernanDo Gomez Diaz, examina la evolucidon y
cumplimiento de la normativa sobre diversidad de
género en los consejos de administracién de las
empresas cotizadas en Espana. Los resultados muestran
que la presencia de mujeres consejeras ha aumentado
de forma significativa en los Ultimos afios, especialmente
en las empresas que forman parte del Ibex-35, a pesar
de la que la normativa espariola sobre la materia es de
caracter voluntario. Con todo, los escenarios sobre
el potencial cumplimiento del 40 % de diversidad,
establecidos tanto en el Ultimo Cddigo de buen
gobierno como en la Ley de cuotas, se antojan dificiles
de alcanzar en el horizonte cercano de 2022. Solo en
el caso de las empresas del Ibex-35 cabe esperar una
consecucion de ese objetivo entre 2023 y 2024.
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Condiciones que favorecen el emprendimiento:
analisis econdmico y propuestas’

FkFHK

Emilio Huerta Arribas™, Alfonso Novales Cinca™ y Vicente Salas Fumds

Este texto revisa iniciativas recientes del Gobierno de Espaia para el fomento
del emprendimiento, con el objetivo de valorar su coherencia con los diagnos-
ticos disponibles sobre la estructura del tejido productivo espaiiol. Ademas
de atender a los problemas de financiacion de los nuevos proyectos empren-
dedores, es urgente reflexionar sobre el conjunto del sistema de innovacion
tecnologica, la transferencia de conocimiento y el diseio de politicas publicas
dirigidas a impulsar la innovacion disruptiva. Existe, por otra parte, una sobre-
estimacion del impacto que sobre la distribucion de tamaiios y productividad
de las empresas espaiiolas tienen los costes externos de crecer generados por
las politicas publicas. Es necesario, por tanto, tomar en consideracion los fac-
tores que afectan a los costes internos de crecer, como factor clave para expli-
car la dimension de las empresas en Espaiia.

En febrero de 2021, el presidente del Gobierno
presentd publicamente el informe Espafia Nacién
Emprendedora, considerado un documento clave
para orientar y apoyar la transformacion econdémica

como accién prioritaria para movilizar acciones y
recursos publicos y privados en esa direccién.

Por otro lado, el Ministerio de Asuntos Econdmicos

y social de nuestro pais. El informe desgrana una
estrategia con 50 medidas que entre otros objetivos
aspiran a acelerar la inversién en nuevos negocios y
potenciar su crecimiento, y atraer, desarrollar y retener
talento. Se contempla la elaboracién de una Ley de
fomento del ecosistema de empresas emergentes,

y Transformacién Digital, en los meses de febrero y
marzo de 2021 ha publicado para consulta publica
un documento bajo el titulo: Medidas para favorecer
la creacién de empresas y su crecimiento. El docu-
mento destaca como una de las principales carac-
teristicas estructurales de la economia espafiola, la

Este artlculo estd motivado por comentarios de los autores al documento Medidas para favorecer la creacién de
empresas y su crecimiento, sometido a consulta publica convocada por el Ministerio de Asuntos Econémicos y Trans-

formacion Digital.

* Catedrédtico de Organizacién de Empresas de la Universidad Publica de Navarra.
™ Catedrético de Fundamentos del Andlisis Econémico de la Universidad Complutense de Madrid.

sokokok

Catedrético de Organizacion de Empresas de la Universidad de Zaragoza.
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EMILIO HUERTA ARRIBAS, ALFONSO NOVALES CINCA Y VICENTE SALAS FUMAS

sobrerrepresentacion de empresas de menor tamario
y el elevado niimero de trabajadores auténomos, atri-
buye a esta estructura del tejido empresarial una de
las razones importantes para explicar la falta de con-
vergencia en productividad de la economia espafiola
y conffa en un cambio en esta estructura productiva
en la direccion de aumentar el tamafio medio empre-
sarial, como una forma eficaz de avanzar por la senda
de la convergencia.

Este texto es una versiéon mds centrada de los
comentarios al documento normativo que los auto-
res remitieron al Ministerio en el proceso de con-
sulta publica. Por tanto, la estructura y contenidos
del mismo estén condicionados por los propios del
documento inicial que los suscitd. El objetivo
del texto es doble. Primero analizar, desde la teo-
ria de la informacién y los contratos, los costes de
transaccion en que se incurre en los procesos
de emprendimiento y creacién de empresas, como
marco de referencia del que, a nuestro juicio, debe-
ria de partir cualquier iniciativa legislativa en este
ambito. Y segundo, valorar desde el andlisis critico, el
diagnastico sobre la situacién del emprendimiento
y la estructura de tamafo empresarial en Espania
que realiza el documento del Ministerio de Asuntos
Econdmicos, y las propuestas de reforma que se
realizan a partir del mismo.

En el resto de la exposicién se presentan consi-
deraciones sobre algunos aspectos concretos trata-
dos en el documento. De este modo, el apartado
siguiente se centra principalmente en la valoracion de
los diagndsticos de partida que justifican las lineas
de reforma propuestas en el documento. A conti-
nuacion, se analizan y valoran las principales lineas
de reforma. Finalmente, el Ultimo apartado presenta
conclusiones y recopila sugerencias enunciadas.

Sobre el diagnodstico de las
situaciones de partida

El emprendimiento y la creacién de empresas
son tdpicos recurrentes en la politica econdmica
espafiola desde hace tiempo. En este sentido, una
distincion de partida importante en el anélisis del
emprendimiento y el desarrollo empresarial es entre

cantidad y calidad del emprendimiento. La distincidon
acostumbra a tener una estrecha relacion con las
motivaciones que llevan a emprender: el autoem-
pleo, ante una situacion en la que la persona se
convence de la imposibilidad de ocuparse como asa-
lariada (es decir el emprendimiento por necesidad),
o, por el contrario, la persona o personas con posi-
bilidades de ocuparse como asalariados, pero que
creen que pueden ser més productivas poniendo
en marcha una iniciativa empresarial innovadora
(emprendimiento por oportunidad). Si el objetivo
de las politicas publicas es mejorar la productividad
y el crecimiento potencial de la economia es evi-
dente que interesa sobre todo promover el empren-
dimiento por oportunidad, lo que significa utilizar
indicadores de emprendimiento donde pese més el
valor afiadido de las empresas que se crean que
el nimero de empresas que nacen cada afo. En
cambio, si el emprendimiento se contempla como
una forma de aumentar las tasas de personas ocu-
padas, la distincion entre cantidad y calidad puede
ser menos importante para las politicas publicas.

La actividad de las start ups en Espafa se
encuentra sujeta a leyes de diversa naturaleza mer-
cantil y fiscal y, sobre todo, a una normativa muy
dispersa (Ley 11/2013 de medidas de apoyo al
emprendedor y de estimulo del crecimiento, Ley
14/2013 de apoyo a los emprendedores y su inter-
nacionalizacion, Ley 25/2015 de mecanismos de
segunda oportunidad, y Ley 5/2015 de fomento
de la financiacion empresarial) por lo que parece
conveniente elaborar una nueva norma que ponga
fin a toda esta dispersion legislativa.

La iniciativa legislativa objeto de esta consulta
ofrece la oportunidad de hacer un diagndstico del
mercado del emprendimiento en Espafia, y anali-
zar la efectividad de las politicas publicas puestas en
marcha hasta ahora para fomentarlo. Pero, sin ejer-
cicios permanentes y rigurosos de evaluacion de las
normas vigentes, faltardn argumentos a la hora de
justificar la necesidad de una nueva ley sobre crea-
cion de empresas y/o emprendimiento.

Estas consideraciones generales se aplican al
documento de proyecto normativo Medidas para
favorecer la creacion de empresas y su crecimiento



CONDICIONES QUE FAVORECEN EL EMPRENDIMIENTO: ANALISIS ECONOMICO Y PROPUESTAS*

en su conjunto, y a cada una de las lineas sobre las
que se pretende actuar, concretamente: la elimina-
cion del capital social minimo legal para constituir
una sociedad de responsabilidad limitada (SRL), la
eliminacion de ciertas barreras a la entrada en deter-
minadas actividades econdmicas, medidas para
mejorar y armonizar la regulacion en todo el territorio
nacional y medidas de apoyo financiero.

Sobre el rigor del diagnoéstico general

El documento a consulta comienza sefialando
que en Espafa hay, proporcionalmente, mas
empresas pequefas que en los paises europeos
cuya productividad laboral media es mayor que la
espafiola. Desde esta observacion de la realidad, se
recomienda aumentar el tamario de las empresas
espafiolas como una forma de mejorar la productivi-
dad de la economia.

La distribucion de tamafios empresariales es el
resultado de la disciplina de la competencia en los
distintos mercados y de caracteristicas del recurso
emprendedor. Por ello, es preciso diagnosticar
correctamente por qué las empresas espariolas tie-
nen el tamariio que tienen y cudl es la naturaleza
y ambicion de los proyectos empresariales que se
emprenden para que el resultado final siga siendo
tan limitado en productividad y dimension.

Los trabajos de De Castro y Larraza (2018)
caracterizan el perfil del emprendimiento y mues-
tran cdmo la actividad de creacion de empresas en
Esparia es similar a la de paises de referencia, como
Alemania o Francia. Sin embargo, estas actividades
presentan diferencias importantes con respecto
a esos mismos paises. Por ejemplo, las empresas
creadas en nuestro pais, tienen menores expec-
tativas de crecimiento y mucho menor grado de

internacionalizacion. Ademas, el tamafio medio de
las nuevas empresas en Espafia es muy pequefo,
la mitad de las empresas desaparecen a los cinco
anos y las que sobreviven se mantienen en tamaros
pequefios, muy proximos al de inicio de la actividad,
en los afios sucesivos. Por tanto, la evidencia sugiere
que en Espafa crear nuevas empresas no resulta
dificil; lo que resulta complicado y tiene un alcance
limitado es el emprendimiento innovador.

Ademas, cuando se debate sobre el tamano de
las empresas y sus consecuencias, hay una abun-
dante literatura econémica internacional y nacional
(Moral-Benito, 2016; Huerta y Salas, 2014 y 2018;
Bloom y Van Reenen, 2007; y Bloom et al, 2014)
que sugiere que la relacion de causalidad, si existe,
no va del tamafio a la productividad, sino de la pro-
ductividad al tamafio. Es decir, son las empresas més
eficientes y productivas las que ganan cuota de mer-
cado y dimensién, mientras que las menos produc-
tivas pierden peso en el mercado.

Hay que insistir también en que la distribucion de
tamarfios empresariales en un pais no es arbitraria,
sino el resultado de la disciplina de la competen-
cia en los distintos mercados y de caracteristicas del
recurso emprendedor con que cuentan las empre-
sas. Por ello, es preciso diagnosticar correctamente
por qué las empresas espafiolas tienen el tamafio
que tienen; cudl es la naturaleza y ambicién de los
proyectos empresariales que se emprenden para
que el resultado final siga siendo tan limitado en
productividad y dimension.

Sobre los objetivos a conseguir

Consideramos que, como norma general, las
iniciativas legislativas deberfan establecer objetivos
estructurados por niveles, de manera que la conse-
cucion del objetivo de nivel superior que preside la
iniciativa particular sea el resultado de la cadena de
consecucion de los objetivos inferiores’.

' Porejemplo, politicas de fomento del emprendimiento que terminen estimulando la creacion de empresas por motivos
de necesidad, baja productividad y reducido tamafio, incidirdn sobre la productividad de la economia en la forma no
deseada, pues lo que se conseguird es una distribucion de tamarnos empresariales y productividad en la economia con
mas peso de las empresas en la cola inferior de la distribucién.
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Para estudiar el impacto del emprendimiento es
necesario conocer no solamente las caracteristicas
de la distribucion de las empresas que se crean;
también es fundamental valorar la cola superior de la
distribucion, la de las empresas “estrella”. El aspecto
clave aqui serd conseguir que, tanto las nuevas
empresas, como las ya existentes, se gestionen bajo
la direccion de empresarios y directivos cualificados.
Estudios académicos contrastados (Bloom y Van
Reenen, 2010; y Bloom et al,, 2014) demuestran
que las diferencias de productividad vinculadas a la
calidad del recurso empresarial impactan mas que
proporcionalmente en el tamafio de las empresas,
de manera que, aumentando la calidad media del
recurso empresarial, el tamafio y la productividad
media de las empresas aumentan mds que propor-
cionalmente. Esta evidencia hace que se desplace
la atencién desde las empresas, personas juridicas
o plantas de produccién, nimero de establecimien-
tos existentes, tamafio de los mismos, a reconocer
con mayor detalle el perfil de los emprendedores-
empresarios, las caracteristicas y formacién-educa-
cion de los directivos y de los equipos de personas
que dirigen.

Sobre los factores institucionales

Hay que utilizar toda la informacién disponible
para realizar un diagndstico de la situacion del sector
empresarial en Esparia, pero hay que ser conscientes
de las limitaciones o incongruencias de las fuentes
consultadas.

Cuando se estudia el dinamismo empresarial
con datos del DIRCE, se reconoce que las tasas de
mortalidad, natalidad y supervivencia neta en Esparia
(Farifias y Huergo, 2015; Garcia Perea, 2020; Huerta
y Salas, 2021; y Xifré, 2019) muestran una gran
sensibilidad al ciclo econémico. Este hecho pone
de manifiesto que la creacion y cierre de empresas
actia como mecanismo de ajuste a las oscilaciones
de la demanda cuando, para afianzar la productivi-
dad, seria mucho més deseable que el ajuste al ciclo
econdmico se realizara repartiendo las horas de tra-
bajo dentro de las empresas existentes.

Por otro lado, la distribucién por tamarios de las
empresas espafiolas, y la distribucién de personas
ocupadas por tamafios de empresa, se mantie-
nen practicamente invariables desde principios de
los afios noventa, cuando comienza a publicarse
el DIRCE. La distribucion de personas por grupos
ocupacionales, asalariados, empresarios (managers
maés autoempleados con asalariados) y autbnomos
sin asalariados, se mantiene también estable; en
este caso, desde mediados de los afios ochenta.
Durante este largo periodo de tiempo, se han pro-
ducido cambios notables en la tecnologia, regula-
cién y funcionamiento de los mercados, pero la
estructura de tamafos y ocupaciones se ha man-
tenido constante en el tiempo. Por tanto, pode-
mos inferir que la persistente estabilidad de dicha
estructura obedece a razones mds profundas que
las que se citan en el documento sometido a con-
sulta publica.

Medidas para facilitar la creacion
de empresas: un analisis critico

Reducir capital minimo de constitucion de las
SRL a un euro

En la memoria objeto de consulta publica se
dice que hay indicios de que el requerimiento de
un capital minimo de 3.000 euros para crear una
SRL, puede constituir una restriccion significativa al
emprendimiento. Pero, {a qué tipo de emprendi-
miento? Para emprender no se necesita crear una
empresa (persona juridica) que se interponga entre
el emprendedor, persona fisica, y los terceros con
quien contrata. Constituir e interponer una persona
juridica es una decisién posterior a la etapa en la
que una persona fisica descubre una oportunidad
de negocio y se moviliza para conseguir los recursos
necesarios para aprovecharla.

Entre las personas juridicas elegibles que el dere-
cho pone a disposicién de los emprendedores para
conducir las relaciones con terceros, cobran especial
relevancia aquellas que incorporan el privilegio de
la responsabilidad limitada (RSL, anénimas, coope-
rativas...). La responsabilidad limitada al patrimonio
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de la empresa constituida, que es ademas la per-
sona (juridica) que contrae derechos y obligaciones
con terceros, desvincula el patrimonio personal del
empresario del riesgo propio de la actividad empre-
sarial. La estructura societaria facilita también repartir
el riesgo entre distintos socios financieros, lo que
permite acometer inversiones de més envergadura
manteniendo una cierta diversificacion del patri-
monio personal de cada inversor. Pero es preciso
reconocer que la proteccién légica y deseable al
emprendedor-empresario tiene consecuencias para
la seguridad de las operaciones comerciales cuando
los mercados funcionan con imperfecciones.

Como norma general, eliminar el capital minimo
de 3.000 euros para constituir una SRL deberfa justi-
ficarse con rigor. Es preciso motivar por qué se esta-
blecid en su momento este requisito y qué hace
pensar que sea mejor eliminarlo. Para valorar la
oportunidad de establecer un capital social minimo
o no hacerlo, ademas de consideraciones de interés
general (la sociedad puede considerar que el privi-
legio de la responsabilidad limitada debe ir asociado
con un retorno social de la sociedad mercantil que
se crea, mas alld del privado y por tanto, el acto de
crear una sociedad mercantil no debe trivializarse),
debe tomarse en consideracién también la légica del
mercado. El patrimonio de la sociedad mercantil es
un indicador de las garantias, a modo de colateral,
con el que la persona juridica respalda el cumpli-
miento de las obligaciones contractuales contraidas
con terceros. Por tanto, serdn estos Ultimos quienes
terminaran juzgando si 0, 1.000, 3.000, 10.000...
euros es, 0 No, un patrimonio suficiente para dar
seguridad a las transacciones mercantiles.

Reducir el capital minimo para constituir una SRL de
3.000 a 1 euro abarata, en principio, el coste
de constituir sociedades mercantiles para los futu-
ros emprendedores, pero para el veredicto final, hay
que tener en cuenta también si aumentan los costes
para las terceras partes que se relacionan con ella.
Con la normativa actual, cualquier persona que se
relaciona con la sociedad mercantil sabe que esta
tiene un capital minimo de 3.000 euros; es decir,
un patrimonio minimo, y sabe que quien constituye
la sociedad esté dispuesto a arriesgar 3.000 euros
de su patrimonio en la aventura empresarial. Sin un

capital minimo, la constitucién de la sociedad per se,
no aporta ninguna informacion sobre el patrimonio y
las garantias, ni tampoco sobre lo que estd dispuesto
a arriesgar quien la constituye.

Por otra parte, al reducir el capital minimo para
constituir una sociedad a 1 euro se envia una sefial
equivocada sobre las verdaderas necesidades finan-
cieras de las start ups. Para el emprendimiento
innovador de base tecnoldgica o social, la trayecto-
ria mas comun entre las empresas se resume asf:
necesitan un tiempo que puede oscilar en media
entre tres meses y dos afios, desde que aparece la
idea, se desarrolla el proyecto, se crea un prototipo
comercial, se llega al mercado con un producto o
servicio para la venta y se obtienen ingresos. Esto
significa que los ingresos por las ventas del producto
o servicio tardan tiempo en llegar y, para hacer frente
a los pagos necesarios para funcionar durante ese
periodo, habré que contar con fondos que, o bien
aportan los propios emprendedores, o bien habra
que conseguirlos externamente.

Al reducir el capital minimo para constituir una
sociedad a 1 euro se envia una sefial equivocada
sobre las verdaderas necesidades financieras de
las start ups. Los ingresos por las ventas del pro-
ducto o servicio tardan tiempo en llegar y, para
hacer frente a los pagos necesarios para funcionat,
habrd que contar con fondos que, o bien aportan
los propios emprendedores, o bien habrd que con-
seguirlos externamente.

En esta fase de inversién en el desarrollo del pro-
ducto o servicio innovador, hay incertidumbre sobre
el resultado final, mayor cuanto més innovador es el
proyecto, y al mismo tiempo, una gran diferencia
entre la informacion que sobre el proyecto poseen
los “internos” y los “externos”. Es sabido que la incer-
tidumbre y la asimetria informacional complican,
cuando no hacen totalmente imposible, acceder a
financiacion a través de deuda vy, en particular, de
deuda bancaria.
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Resulta evidente que, para el tipo de empre-
sas que mas pueden contribuir a fortalecer el tejido
empresarial, bajar el capital minimo para constituir la
sociedad a 1 euro no tendrd ninguin impacto.

Altos costes econdmicos y administrativos
de crear empresas en Espaiia

Como hemos indicado, la evidencia sobre las
tasas de creacion de empresas en Espafia no es
coherente con la premisa de que los costes eco-
ndmicos y administrativos de crear empresas sean
excesivos; si lo fueran, las tasas de creacion serian
mas bajas de lo que son actualmente, en términos
comparativos.

La creacion de empresas, con constitucion de
una persona juridica, puede obedecer a muchos
objetivos y no se puede dar por sentado que el pri-
vilegio que supone poder constituir una sociedad
mercantil, y el privilegio de crear una SRL en parti-
cular, se utilizard por las personas siempre de forma
socialmente responsable

En nuestra opinion, reducir a 1 euro el minimo
legal para la constitucion de la SRL no tendrd, por
si mismo, ninguna relevancia en el objetivo final,
que entendemos que es conseguir un emprendi-
miento de oportunidad, innovador, alrededor de
equipos de personas con vision de largo plazo. Para
este emprendimiento, el problema principal serd
el de configurar una masa critica estable de socios,
después de un periodo inevitable de aprendizaje y
de prueba y error. La innovacion social, incluyendo
las politicas publicas, debe ir por la via de facilitar el
diferimiento temporal de los pagos laterales entre
socios y entre estos y la sociedad mercantil; también
pueden ayudar incentivos fiscales para fomentar la
constitucion de bolsas de liquidez con el fin de faci-
litar la entrada y salida de socios.

Medidas para apoyar financieramente
el crecimiento empresarial

El documento a consulta pone todo el énfasis
en la financiacion de la empresa e ignora lo primero

y més importante, la inversién que se necesita para
construir el proyecto empresarial.

Los problemas de informacion asimétrica condi-
cionan el acceso a la financiacion de las empresas.
Los fondos financieros disponibles y el coste al que
se accede a ellos van a estar muy condicionados
por las dificultades para que los inversores externos
reduzcan la incertidumbre acerca de los resultados
de los proyectos que van a financiar, y se creen con-
diciones favorables para mantener los costes de
agencia bajo control.

El escenario realista de partida debe ser el de
un acceso complicado a la financiacién de proyec-
tos innovadores y, en el cual, cuando se consigue
la financiacion, serd en general a un coste elevado,
pues Incorpora una importante prima por riesgo.

No debe darse por sentado que el problema de cre-
cer estd en la falta de financiacion. Nuestra vision
del emprendimiento reconoce que la idea inicial, la
tecnologia que soporta el proyecto o el modelo de
negocio y la estrategia competitiva son elementos
nucleares del proceso de emprendimiento; repre-
sentan el primer paso para actuar, y luego vendrd
la biisqueda de fondos y socios para ejecutar ese
proyecto empresarial.

Pero, {estamos seguros que el menor peso
relativo de empresas start up en Esparia se debe
Unicamente, o, sobre todo, a dificultades singulares
de financiacién empresarial? O, por el contrario, {se
debe a diferencias en el volumen y en las caracte-
risticas de la inversién que busca financiacion? Los
impedimentos para crecer {acttian desde el lado del
pasivo?; es decir (no hay fondos disponibles para
financiar las inversiones?, o acttian desde el activo y
lo que faltan son proyectos innovadores y competiti-
vos con voluntad de ganar presencia en el mercado
y crecer, que demanden recursos financieros para
su desarrollo?

No debe darse por sentado que el problema
de crecer esté en la falta de financiacion, dejando de
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lado la cantidad y calidad de proyectos innovado-
res que el tejido empresarial es capaz de generar.
Nuestra vision del emprendimiento reconoce que
la idea inicial, la tecnologia que soporta el proyecto
o el modelo de negocio y la estrategia competitiva
son elementos nucleares del proceso de emprendi-
miento; que representan el primer paso para actuar,
y luego vendré la bisqueda de fondos y socios
para ejecutar ese proyecto empresarial. Este razo-
namiento parece aplicable tanto a las start up como
a las empresas establecidas que quieren dar saltos
cualitativos en su crecimiento. Si compartimos este
enfoque, entonces es necesario poner el foco y ana-
lizar los obstéculos que presenta el ecosistema de
innovacion en Espana.

Por otra parte, los instrumentos financieros no
son solo titulos que regulan el acceso a los flujos de
caja y beneficios de la empresa. Los instrumentos
financieros incorporan derechos politicos, a veces
establecidos por la ley, como ocurre con la titularidad
de las acciones o de la deuda ordinaria, y otras veces
acordados contractualmente de manera voluntaria
por las partes, en el caso de las operaciones de
venture capital. Existe un cierto consenso acerca
de la preferencia de muchos empresarios por man-
tener el control sobre la empresa que han creado
y han hecho crecer, frente a la alternativa de crecer
mas, pero incorporando socios accionistas externos
que les obligaria a compartir o a ceder ese control.
Es dificil evaluar hasta qué punto este valor, que
aparentemente los empresarios atribuyen a tener
un control absoluto sobre la empresa vy las decisio-
nes importantes alrededor de la misma, es un freno
al crecimiento. Esta cuestion, relacionada con la
“cultura/calidad gerencial’, sugiere la necesidad de
reflexionar sobre la formacién profesional en gestion
empresarial en Espana.

Algo falla en el mercado de formacion de empre-
sarios y directivos en Espafia cuando, con datos de
Eurostat (Pérez y Herndndez, 2013), la diferencia
entre los afos de educacién formal de los emplea-
dores en Espania, respecto a los paises mas produc-
tivos de Europa, es mayor que la diferencia entre los
afios de formacion del colectivo de empleados.

En esta misma linea, hay que destacar la impor-
tancia del capital gerencial para el crecimiento de la
empresa. Existe evidencia (Rubio, Villasefior y Yague,
2018; Garcés-Galdeano y Huerta, 2019; y Garcia-
Olaverri, Huerta y Larraza-Kintana, 2006) acerca de
que el valor de cualquier proyecto empresarial en los
mercados financieros estard determinado en gran
parte por la valoracién que el mercado hace de la
calidad, credibilidad y confianza que le merece el
equipo directivo. Es verdad que, en la economia de
lo tangible, los activos materiales que los bancos o
los mercados financian sirven de colateral, por lo
cual el intangible de la calidad del equipo tendréd
menor peso relativo en las decisiones de financia-
cion. Pero, en la economia de lo intangible, ese cola-
teral procedente del capital tangible no existe o esté
muy disminuido, de manera que la confianza en las
personas terminara siendo determinante. La deuda
necesariamente perderd peso en la financiacién
empresarial, y la ingenieria financiera debe poner el
foco en el fomento de la financiacién a través de
fondos propios.

Algo falla en el mercado de formacién de empre-
sarios y directivos en Espaiia cuando la diferencia
entre los afios de educacion formal de los emplea-
dores en Esparia, respecto a los paises mds produc-
tivos de Europa, es mayor que la diferencia entre

los afios de formacion del colectivo de empleados.
1

El principal papel de los mercados financieros
no es solo proporcionar financiacion en la puesta
en marcha y primeros estadios del negocio, sino
también asegurar la liquidez de las operaciones de
entrada y salida de socios en funcién de las necesi-
dades de cada momento. Otra funcién muy impor-
tante que realizan los mercados financieros, y de la
que se habla poco, es la de seleccionar a las per-
sonas y a los proyectos que se van a convertir en
empresarios y en proyectos empresariales. El input
clave en la decision sobre a quién/qué financiar, con
cuantos fondos, con qué instrumento y a qué plazo,
es la informacién que supuestamente recopila y
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procesa el sistema financiero, bancos y mercados
de capitales?.

En cualquier caso, el funcionamiento del sistema
financiero debe valorarse por su capacidad para
resolver los fallos de mercado asociados a proble-
mas de informacién incompleta y asimétrica que
existen en la canalizacion del ahorro a la inversién.

Medidas para eliminar las barreras regulatorias
al crecimiento empresarial

En los Ultimos afos se ha consolidado en Espana
(Ministerio de Economia Industria y Competitividad,
2017), y otros paises, como Francia (Garicano,
LeLarge y Van Reenen., 2016), la creencia de que las
empresas afrontan unos importantes costes exter-
nos de crecer a partir de un cierto umbral de ventas
y/0 nuimero de trabajadores, porque ello conlleva
unas mayores exigencias de transparencia fiscal y/o
facilitar cauces de representacion colectiva de los
trabajadores?.

La primera reaccién a este diagndstico sobre
los costes externos de crecer y el tamafio de las
empresas en Espafia, es preguntarse por las razo-
nes que motivaron al legislador para establecer
estos umbrales {a qué objetivo de interés general
responden? Obviamente, si no responden a nin-
guno o responden a alguno que ha perdido rele-
vancia con el paso del tiempo, deben eliminarse de
inmediato. Por el contrario, si los umbrales forman
parte de politicas publicas y regulaciones que el

analisis coste-beneficio social demuestra justifica-
das en cuanto a su aplicacién discriminatoria a unas
empresas U otras en funcion de su tamario, enton-
ces podrian existir razones de eficiencia social para
continuar con ellos.

Lo que parece claro de la evidencia disponible
es que un numero apreciable de empresas podrian
tratar de alterar su cifra de ventas o su nimero de
trabajadores con el propdsito de evitar una vigilan-
cia fiscal mas estricta, si supera los seis millones de
euros de ingresos, o evitar un comité de empresas
para la representacion de sus trabajadores, si supera
los 50 trabajadores. Si fuera asi, empresas que en
el espiritu de la ley deberian estar en un lado del
umbral y cumplir con los requisitos establecidos, en
la préctica evitan hacerlo. Sin embargo, estas posi-
bles conductas socialmente no deseables por si
mismas, no son suficientes para determinar que los
umbrales tienen efectos sobre la dimension empre-
sarial que es relevante desde la eficiencia, es decir la
que influye en la productividad empresarial.

Los umbrales de tamafo empresarial estan refe-
ridos a la dimensién de la persona juridica, mien-
tras que la relacion entre dimension y productividad,
si existe, tiene lugar en la empresa como unidad
productiva u organizativa (unidad de direccién). La
empresa puede operar en la escala eficiente de
produccién y/o aprovechar las economias de escala
de compartir un mismo equipo de direccion mien-
tras los activos, unidades productivas, trabajadores,
estan repartidos en personas juridicas distintas.

2 La progresiva sustitucion de la deuda bancaria con més financiacion procedente del mercado, no intermediada, debe
valorarse en el contexto de las ventajas y desventajas de los bancos frente a los mercados para recoger y procesar la
informacién. Tradicionalmente, la banca relacional ha permitido a los bancos disponer de informacion no estandarizada
para clasificar el riesgo de los acreedores, mientras que los mercados funcionan con informacion estandarizada. Pero estas
condiciones pueden cambiar: primero, porque con los algoritmos se puede acceder y procesar informacién “blanda” que
en el pasado solo estaba a disposicidn de la banca relacional; segundo, porque el crecimiento de los activos intangibles
coincidird con un menor valor de realizacion de los activos de la empresa para senvir de colateral de la deuda.

3 Para demostrar que ese coste y consiguiente barrera al crecimiento existe, se ha recurrido a examinar la discontinuidad
en la distribucién de tamafios empresariales alrededor de dichos umbrales, concretamente la sobre-concentracién de
empresas entre 45 y 40 trabajadores y ligeramente por debajo de los seis millones de ventas, e infra-concentracion
de empresas entre 50 y 55 empleados y algo por encima de los seis millones de ventas (Almunia y Lépez-Rodriguez,
2014). A partir de aqui la conclusion parece clara: si se eliminan los umbrales se reduciran los costes externos de crecer
y el tamano y la productividad de las empresas aumentard. El documento del Ministerio de Economia de 2017 hace
referencia a informes de la CE, OECD, FMI, en los que de forma insistente se hace referencia a los “umbrales” como

barreras al crecimiento de las empresas y su productividad.



CONDICIONES QUE FAVORECEN EL EMPRENDIMIENTO: ANALISIS ECONOMICO Y PROPUESTAS*

Formalmente la empresa no alcanza los umbrales y
por tanto evita las consecuencias en el &mbito labo-
ral y fiscal de superarlos, pero la eficiencia productiva
podria no verse afectada.

La necesidad de revisar las politicas publicas
y regulaciones condicionadas por la dimensién
empresarial puede estar plenamente justificada,
pero, en nuestra opinion debe abordarse desde una
perspectiva amplia que, como se ha sefialado, no
menosprecie objetivos de interés general como la
proteccion de los derechos de los trabajadores y/o
la efectividad fiscal y tributaria. Vincular las exigen-
cias regulatorias a superar determinados umbrales
de tamafio, acostumbra a justificarse con el argu-
mento de que el coste del cumplimiento normativo
estd sujeto a economias de escala, de manera que
para empresas de pequefia dimensién ese coste de
cumplimiento resulta excesivo. En nuestra opinion, la
primera respuesta de la administracién publica ante
esas supuestas desventajas del tamafio a la hora
de cumplir con normas socialmente justificadas,
no debe ser eximir y discriminar en la obligacion de
cumplirlas en funcién del tamafio. Por el contrario,
la primera respuesta debe ser, suponiendo que la
redaccion de la norma no admite ya mas mejoras
técnicas, contemplar la posibilidad de subvencionar
a las empresas que, por sus circunstancias particula-
res, el cumplimiento puede dar lugar a costes priva-
dos excesivos.

Para que la delegacion de la capacidad de decision
funcione se deben cumplir al menos dos condicio-
nes: que los trabajadores en los que se delega ten-
gan las competencias profesionales necesarias para
el desemperio de las funciones que se van a realizar
con mayor autonomia; y que la persona que delega
tenga la conviccion que la autonomia se ejercerd en
beneficio de los intereses de la organizacion.

Pero los costes externos de crecer no debe-
rian ser los Unicos a tener en cuenta por el legis-
lador. El crecimiento empresarial afronta también
costes internos que dependen de la complejidad
de los problemas de coordinacion y motivacion al

aumentar la dimension bajo una misma unidad de
direccion, y las soluciones organizativas que se adop-
tan para afrontarlos. En general, la forma de man-
tener los costes de crecer bajo control, cuando se
aumenta el tamano, es a través de estructuras orga-
nizativas internas con mayor grado de descentraliza-
cion y delegacion de la capacidad de decision. Para
que esa delegacion funcione se deben cumplir al
menos dos condiciones: que los trabajadores en los
que se delega tengan las competencias profesiona-
les necesarias para el desempefio de las funciones
que se van a realizar con mayor autonomia; y que
la persona que delega tenga la conviccion que la
autonomia se ejercera en beneficio de los intereses
de la organizacién, y no en el beneficio particular de
la persona o grupo en quien se delega.

Durante los ultimos afios se han publicado varios
trabajos académicos (Bloom et al., 2014; Huerta y
Salas, 2014 y 2017; Walk-Circulo de Empresarios,
2020) aportando evidencias acerca de la relacién
entre la confianza y la delegacion y los costes internos
de crecer por parte de las empresas bajo control jerar-
quico. También se ha demostrado la relacién entre la
calidad de gestién de las empresas y su capacidad
para crear entornos descentralizados de confianza. En
todos los paises, en empresas consolidadas, el input
calidad de direccién/calidad del recurso empresarial
aparece como un recurso critico para la productividad
de las empresas, primero, y para la capacidad de cre-
cer, segundo, con costes de gestion moderados.

Las decisiones organizativas de las empresas,
desde la gobernanza a la autonomia de los equi-
pos de trabajo, se toman al maximo nivel, y muchas
veces no pueden desvincularse de la propiedad de
la empresa. Por tanto, quién y cdémo se accede a la
posicion de empresario propietario en Espafia ter-
mina siendo decisivo para la toma de las decisiones
que repercuten directamente en la organizacion que
influye directamente en los costes de crecer. Resulta
al menos curioso que en Espana se han hecho innu-
merables estudios y libros blancos sobre el funcio-
namiento del mercado de trabajo asalariado pero,
que sepamos, No existe NiNguno riguroso y com-
prensivo sobre el mercado de empresarios propieta-
rios y directores al més alto nivel. Es el momento de
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abordar la elaboracion de un estudio a fondo sobre
el mercado de empresarios en Espana.

Conclusion

El punto de partida de cualquier iniciativa legis-
lativa sobre el emprendimiento y el crecimiento
empresarial debe de arrancar del reconocimiento
de las diferencias sustanciales que conlleva el
emprendimiento de oportunidad, el emprendi-
miento innovador y el de necesidad. El foco de las
politicas publicas de apoyo al emprendimiento en
el camino hacia la mejora de la productividad, debe
ser el emprendimiento de oportunidad; el empren-
dimiento de necesidad debe gestionarse publica-
mente desde el ambito de las politicas sociales.

La politica econdmica de apoyo al emprendi-
miento de oportunidad debe reconocer explici-
tamente los fallos de mercado producidos por las
externalidades de conocimiento que genera la inno-
vacién, y por la incertidumbre y la informacion asi-
métrica existente en las relaciones entre la empresa
y los mercados, sobre los que desea actuar.

Creemos que la oferta de posibilidades de elec-
cion que establece el ordenamiento juridico actual
es el adecuado para que cualquier proyecto empren-
dedor pueda instrumentarse bajo una forma juridica
acorde con sus necesidades (SRL, cooperativa de
trabajadores, sociedad anénima, etc.). Nos parece
acertado unificar la legislacion sobre capital minimo
necesario para crear una SRL, pero el legislador debe
tener en cuenta que el objetivo final de la norma-
tiva sobre capital minimo no es reducir los costes
de crear empresas para el emprendedor. El objetivo
debe ser reducir los costes totales de transaccion,
privados y sociales, al interponer una persona juri-
dica con el privilegio y la responsabilidad limitada
entre las personas fisicas que emprenden v las ter-
ceras partes que se relacionan con ella.

Empresas jovenes tendrén dificultades para con-
seguir financiacion externa porque no hay una varita
magica capaz de superar los fallos del mercado que
concurren en estas circunstancias. Hay que confiar
en instituciones especializadas de capital semilla

y de capital crecimiento, publicas y privadas, para
paliar las potenciales pérdidas de bienestar que
generan las imperfecciones del mercado.

En todo caso, los equipos emprendedores deben
estar preparados para financiar la aventura empresa-
rial difiiendo una parte importante de la retribucion
correspondiente al trabajo que dedican a crear y
hacer crecer la empresa hasta que esta se consolida
y, por tanto, a arriesgar la inversion.

Pero, ademas de atender a los problemas de
financiacion de los nuevos proyectos emprendedo-
res, es urgente reflexionar sobre la perspectiva de
la inversion que soporta el proyecto de creacion
de una nueva empresa. Por ello, hay que estudiar
el conjunto del sistema de innovacion tecnoldgica,
la transferencia de conocimiento de la universidad
e institutos a las empresas, y el disefio de politicas
publicas dirigidas a impulsar la innovacion disruptiva.

Estamos de acuerdo en que se revisen, e incluso
que se eliminen, los umbrales sobre el nimero de
trabajadores y/o el volumen de facturacién que
pueden resultar en costes externos de crecer para
las empresas, pero debe hacerse demostrando
que los efectos negativos sobre el bienestar social
de estos costes superan los potenciales beneficios
que buscaba el legislador cuando establecié dichos
umbrales.

En nuestra opinion, se sobreestima el impacto
que sobre la distribucion de tamanos y productividad
de las empresas espafiolas tienen los costes exter-
nos de crecer generados por las politicas publicas
que son condicionales al tamafio de las empresas.
Desde el punto de vista de la eficiencia, el tamafio
relevante de una empresa estd relacionado con la
tecnologia de produccién, por posibles economias de
escala, y con la unidad de direccion, por posibles
deseconomias organizativas del tamafio en uni-
dades de direccién incapaces de funcionar de forma
descentralizada. Los grandes ignorados de las politi-
cas publicas en este sentido son los costes internos
de crecer y, como un primer paso para empezar a
tenerlos en cuenta, nuestra recomendacion es que
la administracion encargue la elaboracion de un libro
blanco sobre el mercado de empresarios en Espaia.
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Las finanzas sostenibles, entre dos emergencias

José Manuel Gonzdlez-Pdaramo™

Los riesgos asociados al cambio climatico, tanto los de caracter fisico como los
debidos a la transicion a una economia baja en carbono, pueden afectar seria-
mente a la estabilidad financiera. Ello obligara a desarrollar nuevas herramien-
tas analiticas que integren escenarios climaticos alternativos en las pruebas
de estrés de las entidades financieras, asi como a integrar dichos riesgos en la
estrategia y en la gestion de la actividad crediticia. El sector financiero tiene
ademas la oportunidad de orientar los flujos financieros conforme a criterios
de responsabilidad y sostenibilidad, y como sector profundamente imbricado
en el tejido economico, tiene la posibilidad de promover los objetivos de la
lucha contra el cambio climatico. No es solo una cuestion de transparencia,
vigilancia de los supervisores o reputacion. Es también una fuente de opor-
tunidades ante los ingentes voliimenes de fondos que buscan proporcionar a
los inversores seguridad sobre el destino “verde” de su inversion. A tal efecto,
es importante intensificar el ritmo de aplicacion de las medidas, diseiar un
sistema de informacion transparente y auditado sobre los requisitos de califi-
cacion como “verdes” de productos y servicios, y desarrollar politicas publicas
ambiciosas con recursos suficientes en forma de inversion piblica e incentivos
al sector privado.

es urgente reaccionar. La buena nueva es que,
como dice Wallace-Wells (2019), “saber que somos
los causantes del calentamiento global deberia
ser motivo de alivio, no causa de desanimo (...).

De la emergencia climatica a la
emergencia pandémica

El cambio climatico es una amenaza existen-

cial. Es, en toda regla, un desafio para la vida y el
sustento de la humanidad y para la biodiversidad
en el planeta. Es una emergencia frente a la que

Seguimos teniendo las riendas de la situacion”. La
mala noticia, sin embargo, es que alin no estamos
haciendo lo necesario (IPCC, 2018), como si la natu-
raleza negociase y pudiésemos esperar.

" Catedratico de Economia Publica (UCM). Profesor extraordinario (IESE Business School). Miembro de Numero, Real

Academia de Ciencias Morales y Politicas.
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Afortunadamente, la sensibilizacion ante la emer-
gencia climética ha alcanzado de lleno a la ciudada-
nia, a las autoridades y a las empresas. Como pone
de manifiesto la encuesta de actitudes globales del
Pew Research Center (2020), una media del 70 %
de los encuestados en 14 paises desarrollados con-
sideran al cambio climético como una grave ame-
naza, porcentajes que van de un maximo en Espafia,
Francia e ltalia, con el 83 9%, hasta el 59 % en
Australia, y por debajo del 62 9% de los EE.UU. Desde
2013 a 2020, el porcentaje de severamente concer-
nidos ha aumentado desde 29 puntos en Francia o
19 en Espania e ltalia, hasta los 17 en los EE.UU.
0 los 13 de Alemania y Canada. Estas tendencias se
reproducen, alin més marcadas, en otras encuestas
recientes, como la realizada por GlobeScan (2020)
para 27 paises en junio de 2020.

Las autoridades globales y nacionales han tra-
tado de responder a esta sensibilizacién vy liderar la
accion con iniciativas estratégicas de alineamiento
de actuaciones publicas y del mundo corporativo.
Asi, de forma destacada, en el afio 2000 y a pro-
puesta de Kofi Annan, los paises miembros de las
Naciones Unidas acordaron establecer el UN Global
Compact o Pacto Global, con el fin de promover una
transformacion del sector privado hacia la responsa-
bilidad y la sostenibilidad. Se enunciaron diez princi-
pios en los dmbitos medioambiental, sociolaboral,
de derechos humanos y de gobernanza, a los que
se han sumado hasta el presente 12.354 compafiias
y 158 paises.

A la emergencia climética, en el 2020 se afadio
otra perturbacion disruptiva, la emergencia pandé-
mica de la COVID-19. Anunciada por los cientificos
desde hace décadas y por creadores de opinion
como Bill Gates repetidamente (Marantz Henig,
2020), ha sorprendido a gobiernos y sistemas sani-
tarios de todo el mundo sin la preparacion adecuada
en cuanto a infraestructuras hospitalarias, tratamien-
tos y vacunas. Tras casi un afo y medio, varias olea-
das de contagios, casi 170 millones de casos y 3,5
millones de muertos, distancia social, confinamien-
tos, desempleo y destruccidon de tejido empresarial,
ya vemos luz al final del tunel con la autorizacion
de varias vacunas y la mejora en los tratamientos.
El impacto sobre nuestras vidas esta siendo vasto

en todas sus dimensiones, y algunos de sus efec-
tos tardaremos tiempo en apreciarlos. Se trata de
uno de esos grandes shocks que provocan cambios
profundos y aceleran tendencias sociales, tecnolégi-
cas y econémicas (Markard y Rosembloom, 2020).
{Qué puede decirse acerca del efecto de la emer-
gencia pandémica sobre la accién contra el cambio
climético?

Pese a que ambos tipos de eventos son muy
diferentes en cuanto a la naturaleza del riesgo y a
la percepcidn de ese riesgo, las semejanzas son
muchas, y en ellas se estdn apalancando los intentos
de acelerar la accién climatica. La pandemia ha sido
calificada como la “primera crisis global de sosteni-
bilidad del siglo XXI": un shock fisico, la transmision
global del virus, nos ha hecho como pocas veces
conscientes de la fragilidad humana ante cambios
en el medio, y ha excitado nuestras sensibilidades
hacia la idea de “sostenibilidad” de nuestro entorno
fisico y natural, de forma que las vidas y el sustento
no estén amenazados permanentemente. Por otra
parte, ambas emergencias habrfan podido bene-
ficiarse de una adecuada planificacion de haberse
escuchado a la ciencia tiempo atrés. La conciencia
de que el retraso en la accién aumenta los costes de
hacer frente a la emergencia pandémica y reduce
nuestras opciones es directamente aplicable a la
emergencia climéatica. Consecuencia de ese retraso
es que para cumplir con la agenda de Paris habre-
mos de reducir anualmente las emisiones en mas
del 7 %, y cada afio adicional de inaccion empeorara
las opciones (Watts et al,, 2020). Una tercera simili-
tud entre ambas emergencias es la desigualdad de
sus efectos, pues su impacto en tasas de fatalidad es
significativamente mayor en individuos y paises con
menores niveles de renta, como enfatizan Banerjee
y Duflo (2020, cap. 6). Y, por limitarnos a las simili-
tudes mas importantes, ambas crisis se reflejan en
externalidades sistémicas y globales, y requieren, por
tanto, una respuesta eficiente basada en la coopera-
cién internacional, y no en meras soluciones locales.

Cuando a comienzos de 2020 la pandemia
comenzo a hacer estragos sanitarios y econdmi-
cos, las primeras reacciones de los gobiernos y
las empresas llevaron a temer un paso atrds en la
accion climatica, con rescates a industrias de altas



emisiones (CCPI, 2021) y una caida de la contribu-
cion de las empresas a la transicion energética (FMI,
2020a). Pese a estos indicios preocupantes, con el
transcurso de los meses se han ido acumulando
datos y argumentos que respaldan el optimismo
sobre un salto adelante en la accién contra el cam-
bio climético. La pandemia parece haber puesto el
foco de todos los agentes en la oportunidad de uti-
lizar la recuperacion como una palanca para evitar
una segunda crisis de sostenibilidad en el siglo XXI.
Esta nueva sensibilidad se aprecia bien en encues-
tas como las de Pew Research Center (2020), en
las que los ciudadanos ponen a ambas emergencias
en pie de igualdad. Las personas han mostrado una
enorme capacidad para adaptar sus habitos —teletra-
bajo, utilizacién de canales digitales para el comercio
y otras necesidades de la vida diaria, menos uso del
transporte en las actividades de ocio, etcétera— en
formas menos dafiinas para el medio ambiente, y
muchas de ellas planean mantenerlos en el futuro
(Chinn et al., 2020).

Asimismo, ha aumentado la demanda de coope-
racion internacional —algo que la CoP de Glasgow de
noviembre de 2021 deberd confirmar—y ha dismi-
nuido la oposicién a las tareas de coordinacion y pre-
vencién por parte de los gobiernos. Las compafiias
estan reforzando sus estandares de sostenibilidad, de
grado o forzadas por las crecientes demandas
de informacién por parte de inversores, clientes y
gobiernos. Muchas de estas empresas estén revi-
sando a fondo sus cadenas de aprovisionamiento
para minimizar el riesgo de disrupcion, y esto se
plasma en menores costes totales de transporte. Los
bajos tipos de interés facilitan las inversiones sosteni-
bles de gobiernos y empresas, y los precios de mer-
cado comienzan a castigar los riesgos climéticos y a
premiar las inversiones sostenibles. La apreciacion
por la ciencia y sus recomendaciones ha crecido,
particularmente con la aceleracion del despliegue de
tratamientos y la puesta a punto de vacunas efecti-
vas. Y los gobiernos de la mayoria de los paises han
mostrado una gran capacidad de movilizar inmensas
sumas de fondos, y han disefiado planes de recupe-
racion con ingredientes verdes variados: incentivos a
la movilidad verde, eficiencia energética en edificios
o tecnologfas de bajas emisiones, revision de los

LAS FINANZAS SOSTENIBLES, ENTRE DOS EMERGENCIAS

subsidios v la fiscalidad de los combustibles fosiles,
entre otros (CCPI, 2021).

Pero estos cambios de habitos, actitudes y proce-
sos por si solos no bastan. Que el logro del objetivo
de emisiones netas cero en 2050 deje de ser una
quimera es una tarea herclilea, que necesita descan-
sar sobre cinco pilares: 1) coordinacion internacional
genuina y efectiva; 2) programas de inversion verde,
apoyados en subsidios y regulaciones para el sector
privado, dirigidos a las energfas renovables, infraes-
tructuras de transporte, eficiencia energética en edi-
ficios y desarrollo tecnoldgico, en particular para la
captura y el almacenamiento de CO,; 3) precios del
CO, que aumenten progresiva y significativamente,
hasta como minimo triplicarse en 2050 (FMI,
2020b), mediante combinaciones de derechos de
emision, impuestos y reduccion de subsidios; 4)
programas de compensacion a los hogares y trabaja-
dores mas vulnerables; y 5) condiciones financieras
favorables y, sobre todo, efectivamente sostenibles.
A diferencia de lo ocurrido durante la gran crisis de
2008, en la que el sector financiero fue el origen del
problema, durante la crisis pandémica esta siendo
parte de la solucién. {Seré este el caso de la transi-
cion energética? A este asunto dedicaré lo que resta
de exposicion.

Los retos y los riesgos del cambio
climatico para el sector financiero

En sus origenes modernos, la economia fue
considerada dentro de las ciencias morales. Pero en
tiempos recientes, sobre todo a partir de la gran crisis
financiera de la década pasada, el término “finanzas
éticas” ha devenido en un oximoron para muchos.
Sin entrar en la discusion de los motivos, la idea
de hacer del financiero un negocio sostenible, més
alld de la simple rentabilidad econdémica, es mas
reciente. Mientras la mayoria del sector dedicaba
una parte relativamente modesta de sus recursos a
la llamada “responsabilidad social corporativa”, pocas
entidades entendian su actividad como un negocio
responsable en su integridad, en su relacién con los
clientes, los proveedores, las autoridades, los accio-
nistas, la sociedad y el medioambiente.

282 | MAYO/JUNIO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



282 | MAYO/JUNIO

—

()Y

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO

Desde comienzos de siglo, coincidiendo con la
firma del Global Compact de las Naciones Unidas,
se ha ido produciendo un realineamiento de las
expectativas acerca del papel de las empresas en
la sociedad, movimiento al que los sectores banca-
rio, asegurador y de inversién no han sido ajenos,
pues se cuentan entre los firmantes del pacto desde
2000. Con posterioridad, la iniciativa financiera de
Naciones Unidas, UNEP FI, una veintena de bancos,
aseguradoras y fondos de pensiones globales publi-
caron en 2011 una declaracién de compromiso con
los objetivos de desarrollo sostenible. Previamente
Naciones Unidas habia lanzado en 2006 sus
Principles for Responsible Investment (PRI), que
comprometen a sus firmantes a incorporar y pro-
mover los criterios ESG (environmental, social
and governance) en sus decisiones de inversion,
asi como a obligaciones de rendicién de cuentas.
Pero no fue hasta 2015 cuando se eliminé uno de
los principales obstéculos, o excusas, a la adopcion
generalizada de objetivos de sostenibilidad, con la
publicacién del informe sobre Responsabilidad
fiduciaria en el siglo XXI, respaldado por el UN
Global Compact, la red Principles for Responsible
Investment y UNEP Fl. Concluia este informe:
“Abstenerse de considerar todos los determinantes
de valor a largo plazo, incluidos los temas ESG, es
un fracaso del deber fiduciario” (PRI, 2015). Las
reservas de consultores, abogados y responsables
de control quedaban barridas de un plumazo. A par-
tir de entonces, la lista de bancos firmantes de los
compromisos de alineamiento de los Principles for
Responsible Banking de UNEP FI' ha superado los
200, que representan activos de unos 53 billones
de dolares, el 40 9% de la banca global, y el nimero
de gestores de activos firmantes de los Principles for
Responsible Investment ya alcanza més de 3.000,
con activos bajo gestion de 103 billones de ddlares.

Para alinear todas estas iniciativas, asi como para
facilitar que el mercado determine precios y asigne

capital de acuerdo con el riesgo climético, y evitar
la “fanfarria verde” también conocida como green-
washing o ecoblanqueo, son necesarias dos cosas
al menos. Primera, una taxonomia de actividades
mds 0 menos conectadas con metas ambientales.
Y segunda, transparencia de las métricas y objetivos
de las compafiias en este dmbito. Para gestionar hay
que medir y hacerlo bien. Todos los esfuerzos para
mejorar la medicién de exposiciones v la transparen-
cia tienen pleno sentido en el marco de la redefini-
cion del proposito de las entidades financieras, que
deberfa liberarlas de la obsesién por los resultados
de corto plazo (Henderson, 2020)2

En el frente de la taxonomia, no existe hoy un
estdndar globalmente aceptado, pero la convergen-
cia de diferentes taxonomias esté avanzando deprisa
después de que la Unién Europea, lider global
en accion y finanzas climaticas, haya aprobado en
junio de 2020 su clasificacion homogénea y com-
parable de los riesgos y actividades desde el punto
de vista climético (EU Commission, 2020). Y en
cuanto a la transparencia o disclosure, el Financial
Stability Board cred en 2015 un grupo de trabajo
permanente, presidido por Michael Bloomberg, la
Task Force on Climate-Related Financial Disclosures
(TCFD). Su mandato era desarrollar estdndares con-
sistentes y voluntarios para la publicacion de riesgos
vinculados al clima para ser usados por compariias,
bancos e inversores al ofrecer informacién a los
accionistas y otros grupos de interés. Actualmente,
casi 1.500 compaiiias han firmado este compro-
miso, la mitad de las cuales son instituciones finan-
cieras, un 60 % de las de relevancia (Emst & Young,
UNEP Fl e Institute of International Finance, 2020).
El caracter planetario del cambio climético y la
importancia de los negocios globales de las grandes
compafnifas llamadas a involucrarse en su mitigacion
harian deseable un pronto compromiso del G20, las
instituciones contables mundiales y la red de bancos
centrales, a fin de acelerar la convergencia de las

Principles for Responsible Banking website: https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/.

2 Es interesante en este terreno las iniciativas de la Harvard Business School sobre la elaboracién de Impact-weighted
accounts (https://www.hbs.edu/impact-weighted-accounts/Pages/default.aspx), asi como la consulta ptblica de la fun-
dacion IFRS sobre el desarrollo de estandares globales de sostenibilidad para completar el reporte financiero (https://
www.ifrs.org/news-and-events/2020/09/ifrs-foundation-trustees-consult-on-global-approach-to-sustainability-repor-

ting/).



taxonomias y los esténdares de publicacion de infor-
macion (Portilla, Gibss y Rismanchi, 2020).

En el sector financiero, intensamente regulado
tradicionalmente, la posicion de los reguladores y
supervisores en una cierta materia, sean la trans-
formacién digital o la sostenibilidad, es siempre
esencial. Y no es injusto afirmar que en este terreno
han sido morosos. En 2015, Mark Camney, entonces
gobernador del Banco de Inglaterra, vino en llamar
la “tragedia del horizonte" a la falta de incentivos
a la accién cuando los riesgos climéticos parecen
lejanos y fuera del mandato de la autoridad. Dice
graficamente: “No necesitamos un ejército de actua-
rios para decirnos que los impactos catastroficos
del cambio climético serén sentidos més allé de los
horizontes tradicionales de la mayoria de los actores,
imponiendo un coste a las futuras generaciones que
la generacion actual carece de incentivos directos a
afrontar” (Carney, 2015). El horizonte de la politica
monetaria alcanza los 2 o 3 afios; el ciclo politico
electoral se suele situar entre los 4 y los 5 afios; el
ciclo medio de los negocios que define el horizonte
de la politica fiscal podria abarcar de 6 a 8 afios; y los
ciclos macrofinancieros que concentran la atencion
de las autoridades responsables de la estabilidad
financiera, unos 10 afios. Y puesto que los riesgos
son una funcion de las emisiones acumuladas, una
vez que los riesgos se hagan evidentes dentro del
horizonte de decisién, serfa ya demasiado tarde.

El discurso mencionado de Mark Carney, hoy
representante especial del Secretario General de
las Naciones Unidas para la Accién Climética y las
Finanzas, marca un antes y un después en la acti-
tud de las autoridades financieras, victimas de la
“tragedia del horizonte” que él mismo sefialase.
Conscientes de la necesidad de contribuir, den-
tro de su mandato, a metas climéticas, en 2017
se crea la Red de Bancos Centrales y Supervisores
para Reverdecer el Sistema Financiero (NGFS). Esta
coalicién tiene dos objetivos principales: contribuir
al desarrollo de un marco analitico para la gestién
de los riesgos del cambio climético y del medioam-
biente; y, contribuir a la transicion hacia una eco-
nomia sostenible seglin los objetivos del Acuerdo
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de Paris. Estd compuesta por 183 miembros y 13
observadores. Entre los primeros, cabe destacar
al Banco Central Europeo, a la Autoridad Bancaria
Europea, al Banco de Espafa, y, desde diciembre
de 2020, la Reserva Federal de los EE.UU. De los
segundos, hay que mencionar al Banco Internacional
de Pagos y al Banco Mundial®.

La reticencia de los bancos centrales a liderar
la sostenibilidad en el &mbito financiero se debe
a varias razones. Por una parte, el liderazgo en la
politica contra el cambio climético —precio del car-
bon, inversiones verdes, etcétera— corresponde a los
gobiernos. Por otra, la relacién de los eventos clima-
ticos con su mandato de estabilidad de precios es
compleja y poco predecible (Bolton et al., 2020: 49).
Al mismo tiempo, sin embargo, se han ido persua-
diendo de que tienen la capacidad de contribuir a
las politicas del gobierno, tanto acompafiando y pro-
moviendo sus iniciativas contra el cambio climético,
como introduciendo la sostenibilidad en la gestion
de sus operaciones. Asi, recientemente el BCE ha
revelado que estd incorporando criterios de respon-
sabilidad ambiental en su cartera de fondos propios
(Schnabel, 2020), y Christine Lagarde ha anunciado
que desde enero 2021 el BCE ha abandonado su
tradicional posicién de neutralidad frente al mercado
para modular sus compras de bonos y su politica de
colateral considerando indicadores de sostenibilidad
(Lagarde, 2021).

A mayor abundamiento, desde hace afios los
bancos centrales tienen una responsabilidad rele-
vante en el mantenimiento y la promocién de la
estabilidad financiera, y muchos de ellos son tam-
bién autoridades prudenciales. Sus mandatos inclu-
yen la vigilancia y la mitigacién de riesgos macro y
microprudenciales. Y en este dmbito, su responsabi-
lidad es inexcusable. El discurso de Camey de 2015
ofrecfa una clasificacién de riesgos climéticos de
relevancia financiera que, a grandes rasgos, ha sido
adoptada por las autoridades supervisoras (Bolton et
al, 2020: 17-46).

Los riesgos asociados al cambio climético con
potencial de causar costes econémicos y pérdidas

> NGFS website: https://www.ngfs.net/en/about-us/governance/origin-and-purpose.

282 | MAYO/JUNIO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



282 | MAYO/JUNIO

-
(o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

JOSE MANUEL GONZALEZ-PARAMO

financieras se clasifican en dos grandes categoras: los
riesgos fisicos, que surgen a consecuencia de eventos
climéticos y geoldgicos y de cambios en el equilibrio
de los ecosistemas, y los riesgos de transicion, que
son aquellos vinculados con la transicién a una eco-
nomia baja en carbono. Los riesgos fisicos pueden
ser de tipo gradual (asf, la subida del nivel del mar o
la desertificacién) o manifestarse de forma abrupta
(como tormentas o sequias), y en cualquier caso con-
llevan un dafio fisico a los activos de las empresas,
disrupciones en la cadena de suministro o aumentos
de los gastos necesarios para afrontarlos.

Recientemente el BCE ha revelado que estd incor-
porando criterios de responsabilidad ambiental en
su cartera de fondos propios y Christine Lagarde
ha anunciado que desde enero 2021 el BCE ha
abandonado su tradicional posicion de neutrali-
dad frente al mercado para modular sus compras
de bonos y su politica de colateral considerando
indicadores de sostenibilidad.

Los impactos fisicos no son solo riesgos para el
futuro, sino que su mera expectativa ya afecta a la
economia y al sistema financiero en el presente.
Sirva como ejemplo de riesgo fisico el caso de la
compafia PG&E, principal proveedor eléctrico del
estado de California, considerado por muchos como
el primer caso de quiebra directamente originada
por los efectos del cambio climético. Tras los devas-
tadores fuegos que asolaron California en otofio de
2018, la eléctrica tuvo que declararse oficialmente
en bancarrota, como consecuencia de los dafios
sufridos en su infraestructura y de las obligaciones
millonarias por el papel desempefiado por su sis-
tema eléctrico como causante de los incendios.
Segun el consenso general, las condiciones de
sequia y calor extremos fueron determinantes en el
origen, la expansion y gravedad de los fuegos. Otra
ilustracion la ofrecen las pérdidas de la industria
aseguradora mundial, que en 2020 ha afrontado el
quinto peor afio en los Ultimos cincuenta a causa
de las catéstrofes naturales (esencialmente tormen-
tas, huracanes, tornados e incendios). Los 82 mil
millones de pérdidas aseguradas representan solo

el 40 % de los casi 210 mil millones de pérdidas
totales estimadas a nivel global (Swiss Re Institute,
2021). En los afios venideros es muy probable que
estos riesgos fisicos traigan consigo eventos pertur-
badores de segunda ronda, como migraciones masi-
vas, inestabilidad politica y conflictos, todo lo cual se
anadirfa de a los costes del cambio climatico.

{Cédmo se transmiten estos riesgos a la econo-
mia y a la estabilidad financiera? Como se ha indi-
cado, una parte importante de las pérdidas causadas
por eventos climéticos estd asegurada. Su impacto
afecta a las compafiias de seguros directamente, a
través de indemnizaciones mas altas, y a sus clien-
tes indirectamente, a través de primas més elevadas.
Si las pérdidas no estan aseguradas, la carga recae
sobre los hogares, las empresas y, en Ultima instan-
cia, sobre los presupuestos de los gobiernos. Una
reduccion en la capacidad de pago de la deuda de
los prestatarios o una caida en el valor de las garan-
tias pueden aumentar los riesgos crediticios para los
bancos, los fondos de inversion y otros prestamistas.
Y todo ello se reflejaria en los mercados financieros,
afectando a los inversores y a los propietarios de los
activos, y con ello a la economia en su conjunto,
pues quedaria dafiada la capacidad de financiacion
cuando resulta mds necesaria.

Respecto de los riesgos de transicién, estos se
asocian a los efectos inciertos de una descarboniza-
cién répida, incluyendo los cambios en las politicas
medioambientales, los impactos reputacionales, las
innovaciones tecnoldgicas y los cambios en las pre-
ferencias de los mercados y en las normas socia-
les. Estas politicas podrian afectar severamente a
las empresas, bien porque impacten a sus ventas y
sus costes operativos o de inversién, o bien porque
afecten al valor de los activos en los que han inver-
tido. Los riesgos de transicidn son particularmente
importantes para las compafifas cuyas actividades
conllevan un gran uso de recursos y altas emisiones
de gases de efecto invernadero (GEI) en sus cade-
nas de valor. Particularmente serio es el problema de
los activos bloqueados o varados, es decir, aquellos
a los que una transicién répida dejarfa sin valor. De
acuerdo con estimaciones solventes, el objetivo de
limitar el aumento de temperaturas a 1,5°C exige
dejar de extraer el 84 % de las reservas conocidas



de petréleo, carbdn y gas, lo que supone una pér-
dida de valor de casi 900 mil millones de ddlares a
las 13 mayores compafiias petroleras del mundo,
lo que representa casi un 40 % de su valor actual
(Lex in Depth, 2020). Teniendo en cuenta la situa-
cion de emergencia climética, que viene a acelerar
los cambios regulatorios, tecnolégicos y de actitudes
respecto de los GEl, estos costes afectardn a todos
los sectores —en especial, a los consumidores mas
intensos de combustibles fésiles, como la aviacion y
la produccion de cemento o acero—, con pérdidas
estimadas que podrian alcanzar los 18 billones de
dolares (IRENA, 2017).

Bancos centrales y supervisores deben afrontar
dos tareas con cierta urgencia. La primera es
desarrollar nuevas herramientas analiticas para
integrar escenarios climdticos alternativos en las
pruebas de estrés a las que las entidades se deben
someter. Y la sequnda, asegurar que las entida-
des entienden los riesgos climdticos y los integran
adecuadamente en la estrategia, los objetivos, los
marcos de gestion del riesgo, la actividad crediti-

cia y la continuidad de negocio.
1

A fin de evitar que estos riesgos puedan afectar
seriamente a la viabilidad de las entidades financie-
ras y a la estabilidad del sistema en su conjunto, las
obligaciones de transparencia en las exposiciones
y la aplicacién de una buena taxonomia de activi-
dades seglin su impacto o su riesgo climdtico son
imprescindibles, pero insuficientes. Bancos centrales
y supervisores deben afrontar dos tareas con cierta
urgencia. La primera es desarrollar nuevas herra-
mientas analiticas para integrar escenarios climaticos
alternativos en las pruebas de estrés a las que las
entidades se deben someter. Se trata, nada menos,
que de incorporar a la complejidad de las pruebas
de resistencia tradicionales dos elementos de incer-
tidumbre: los eventos climaticos y su impacto en los
balances y el negocio financiero, y el ritmo de res-
puesta —rapida, lenta o ausente— de las autoridades
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al cambio climético®. Y la segunda tarea, estrecha-
mente relacionada con la anterior, es asegurar que
las entidades entienden los riesgos climéticos y los
integran adecuadamente en la estrategia, los obje-
tivos, los marcos de gestion del riesgo, la actividad
crediticia y la continuidad de negocio. Asimismo,
los supervisores deben vigilar que los riesgos se
reporten internamente de manera que puedan ser
gestionados, especialmente de cara a las pruebas
de resistencia y la gestion de la liquidez, y posterior-
mente las exposiciones puedan ser publicadas bajo
el Pilar 3 de la supervision.

Estas expectativas de las autoridades, que el BCE
ha publicado en detalle en noviembre de 2020
(European Central Bank-Banking Supervision, 2020),
condicionaran el didlogo supervisor bajo el Pilar 2.
Respecto de los requerimientos de capital bajo
el Pilar 1, se desarrolla hoy una intensa discusion
sobre si debieran de introducirse cargas de capital
adicionales por las exposiciones “marrones” o reba-
jas de capital por las “verdes". Los supervisores tie-
nen natural tendencia a penalizar lo “marrén”, pero
dudas sobre la logica y la efectividad de incentivar lo
“verde". Dado que rebajar el capital exigido merma
la capacidad de resistencia de una entidad, debe
contarse con evidencia sélida de que las inversiones
verdes reducen significativamente la probabilidad de
impago. Aunque esta evidencia se estd empezando
a acumular, por ejemplo, en el caso de las hipote-
cas verdes (Billio et al., 2020), es necesario contras-
tarla. La Comisién Europea, ligeramente favorable a
la incentivacién verde a través de la reduccién de
las cargas de capital, ha solicitado de la Autoridad
Bancaria Europea que informe al respecto. Los nue-
vos elementos del marco regulatorio estdn en plena
discusion en estos momentos.

Las oportunidades para las finanzas
sostenibles, con especial referencia
a Europa

Afrontar con éxito la emergencia climatica
requiere del alineamiento de muchos factores. El

* Véase, por ejemplo, Enria (2020) y Bank of England (2019).
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primero, un cambio radical de actitudes y hébitos
respecto del clima, sin el cual la batalla estd perdida.
Segundo, el protagonismo de las autoridades, que
deben gestionar significativos aumentos de los pre-
cios del CO, —hay que recordar aqui a los “chalecos
amarillos” y otros movimientos de protesta similares
al otro lado del Atléntico— y medidas de transicion,
asi como regulaciones de todo tipo y programas de
inversion publica verde. En tercer lugar, tenemos el
mundo empresarial, especialmente en los sectores
que mas generan o consumen GEl. Sin un cambio
de valores, conductas y procesos, asi como cuan-
tiosas inversiones en activos y tecnologfas sosteni-
bles, la superacién de la emergencia es imposible.
Y, por ultimo, es imprescindible que el mundo de
las finanzas esté a la altura del reto de la sosteni-
bilidad. Con unos activos totales que multiplican
por cuatro los 15 billones que ha alcanzado el PIB
de la Unién Europea —30 billones la banca, 18
los fondos de inversion, 9 el sector de seguros y
3 los fondos de pensiones—, cabe exigir una res-
puesta diligente de las instituciones financieras al
servicio de la sostenibilidad.

Es dificil de exagerar lo que el sector financiero
puede hacer para catalizar el cambio. Primero, en su
funcién principal como financiador de la economia,
tiene la oportunidad de orientar los flujos financieros
conforme a criterios de responsabilidad y sostenibi-
lidad, teniendo en cuenta en su gestion integral los
riesgos climéticos. Segundo, como sector profunda-
mente imbricado en el tejido econdmico, tiene la
posibilidad de promover con los grupos de interés
con los que se relaciona —clientes, proveedores,
competidores, empleados, etcétera— los objetivos
de la lucha contra el cambio climético, e incluso
ofrecerles orientacion acerca de como contribuir a
los mismos. Y, por ultimo, puede gestionar su pro-
pia huella medioambiental, mucho menor que la de
otros sectores industriales y de servicios, pero que
en todo caso requiere ejemplaridad y vigilancia.

Para calibrar el orden de magnitud de la necesidad
de inversion y financiacién privadas en Europa, vea-
mos algunas cifras. De acuerdo con las estimaciones
de la Comisién Europea (2019) en el documento del
Pacto Verde, la necesidad de inversion adicional en la
década 2021-2030 asciende a 260 miles de millones

de euros, cifra que Bruegel eleva a 300 miles de
millones para tener en cuenta la mayor ambicion de
los objetivos de reduccién de las emisiones en un
55 9%, esto es, un total de 3 billones en la préxima
década (Claeys, Tagliapetra y Bruegel, 2020). El Plan
de Inversiones del Pacto Verde (Comisién Europea,
2020) prevé la movilizacion de algo més de 1 billén
de euros hasta 2030, a los que habria que sumar
fondos equivalentes al 30 % de los 750 mil millones
del paquete Next Generation EU, dedicados a metas
climéticas. En total, cerca de 1,4 billones. De éstos,
sin embargo, solo aproximadamente la mitad son
fondos presupuestarios de la UE El resto proviene de
cofinanciaciones aportadas por los paises, del Banco
Europeo de Inversiones y de fondos privados canali-
zados tanto por el BEI como a través de los mecanis-
mos de apalancamiento del programa /InvestEU. En
suma, mas del 75 9% de las necesidades de inversion
adicional hasta 2030 debera tener origen en financia-
cién privada.

A mayor abundamiento, la inversion adicional es
solo una pequena parte de las inversiones totales
que se habran de producir. De acuerdo con estima-
ciones de McKinsey (D'Aprile et al., 2020), en las
tres décadas que van hasta 2050 Europa, ademés
de las inversiones adicionales —que la consultora
estima en unos 5 billones— habré de reorientar 23
billones de euros de inversién a proyectos limpios
que de otra forma se materializarian en tecnologias
intensivas en carbon, esto es, unos 800 mil millones
de euros anuales, que en un 80 por 100 corres-
ponderdn a inversion privada. Entre la inversién asi
redirigida y la adicional, la medida de la oportuni-
dad para las finanzas sostenibles son los més de 20
billones que habré que dedicar a financiar inversio-
nes en renovacion del transporte (més de un 40 %
del total), de los edificios (30 %), las infraestruc-
turas (15 %), la generacion de energia (10 %), la
agricultura y la industria. Unas inversiones que —se
estima— eliminardn 6 millones de empleos, pero
creardn 11 millones, con el apoyo de los fondos del
Mecanismo de Transicidn Justa.

Bien por genuina conviccién, o bien haciendo
de la necesidad virtud, las finanzas tienen ante si
la oportunidad de ponerse al servicio de la soste-
nibilidad. Més allé de los compromisos asociados a



la firma de los Principios de Inversidn Responsable,
asi como los correspondientes a cada sector de la
industria financiera —en particular, los que atarien a
la banca responsable, los seguros y los fondos de
pensiones sostenibles—, en Europa tenemos los
mandatos y acciones del Action Plan on Sustainable
Finance de la Comision Europea (2018, 2020)
(taxonomia, estdndares para bonos y otra financia-
cion verde, obligaciones de transparencia, etcétera) y
unos criterios de supervision de las entidades finan-
cieras y de los mercados cada vez mds exigentes e
intrusivos. A todo ello se afiade una demanda cre-
ciente por parte de gestoras de patrimonios y de los
principales fondos de inversion del mundo.

El papel de estos fondos en la aceleracion de
la convergencia hacia unas finanzas sostenibles es
de especial relevancia. El ejemplo més notorio de
esta realidad lo ofrece Larry Fink, fundador y con-
sejero delegado de BlackRock, la mayor gestora
de fondos a nivel mundial, con unos 9 billones de
dolares en activos bajo gestion, y principal accionista
de la banca espafiola (5,8 % de BBVA, 5,4 % de
Santander, 3,2 de Caixabank, 3,7 % de Bankinter,
0 3,3 % de Sabadell), y con participaciones por
encima del 3 % en la mayoria de las compafiias del
Ibex. Fink ha sefialado al cambio climético como eje
central de la estrategia de inversion de la entidad,
razén por la que ha anunciado que dejara de inver-
tir en proyectos o empresas que presenten bajos
estandares de sostenibilidad. De la misma forma, se
ha comprometido a votar en contra de las propues-
tas de los consejos de empresas que no avancen en
la implementacion de précticas para luchar contra el
cambio climético y en la divulgacién de informacion
sobre la sostenibilidad de su gobernanza y su ges-
tion (Fink, 2021). En 2020 BlackRock se integro en
la plataforma de fondos por la sostenibilidad Climate
Action 100+ (2021), una iniciativa de casi 550
inversores con 52 billones de activos bajo gestién,
lo que representa mas del 60 % del PIB mundial.
Respaldada por el Enviado Especial para el Clima
de Naciones Unidas, Mark Carney, esta plataforma
elabora y publica 65 indicadores relativos a 160
grandes comparifas de sectores muy contaminan-
tes, a fin de monitorizar el progreso o su ausencia, y
condicionar asf las recomendaciones de inversién
y de voto en juntas de accionistas. Y en este mismo
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sentido, el nimero de fondos sostenibles aumenta
anualmente a tasas de dos digitos, los indices de
sostenibilidad de las compariias BBVA, 2019) se
han convertido en una guia para los inversores y
los volumenes gestionados no dejan de crecer,
especialmente en Europa, con un aumento de mas
del 50 % en las emisiones de bonos verdes entre
2018y 2020, hasta unos 120 mil millones de euros
(Belloni et al., 2020).

No solo son las taxonomias, las obligaciones de
transparencia, la vigilancia de los supervisores, o
la reputacion que puede perderse. Son los ingen-
tes voliimenes de fondos, que crecen cada afio, y
que buscan proporcionar a los inversores, peque-
fios y grandes, seguridad sobre el destino verde de
su inversion. La emergencia climdtica no es solo
origen de riesgos y demandas de responsabilidad
social. Es también fuente de oportunidades.

Tras algunos afos de publicidad casi libre de acti-
vidades o productos supuestamente verdes, se ha
ido conformando entre algunos observadores una
cierta actitud de escepticismo, que hay que cele-
brar, pues fuerza a la transparencia y la verificacion
—hoy disciplinados por las taxonomias de activida-
des—, ademas de demandar evidencias de impacto
y promover la innovacion. Es cierto que la publici-
dad verde sin fundamento se esté4 haciendo cada
vez més costosa. Incluso BlackRock y Mark Carney
han sido duramente criticados en los medios activis-
tas, que han identificado incoherencias o inexactitu-
des en sus afirmaciones, propuestas o actuaciones
(Reclaim Finance, 2021 y Financial Times, 2021).
Tampoco han escapado a criticas los miembros del
Consejo de Gobierno del BCE, cuyas inversiones
personales han sido cuestionadas desde criterios de
sostenibilidad (Bloomberg News, 2021). El escruti-
nio en estas materias no hara sino crecer.

No solo son las taxonomias, las obligaciones de
transparencia, la vigilancia de los supervisores, o la
reputacion que puede perderse ante la clientela o
las asociaciones de la industria comprometidas con
la sostenibilidad. Son los ingentes volimenes de
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fondos, que crecen cada afio, y que buscan pro-
porcionar a los inversores, pequefios y grandes,
seguridad sobre el destino verde de su inversion. La
emergencia climética no es solo origen de riesgos
y demandas de responsabilidad social. Es también
fuente de oportunidades.

Estas son las buenas noticias. Pero hay tres obser-
vaciones relevantes que dibujan un panorama menos
optimista. La primera tiene que ver con el ritmo. Si
empezamos tarde, hemos de avanzar mucho més
deprisa. El progreso es apreciable, pero no lo suficien-
temente rdpido. Por una parte, la sensibilizacion de las
empresas europeas todavia no es suficiente: solo el
45 9% invierte en medidas relacionadas con el clima
(European Investment Bank, 2021). Por otra, con
todo su dinamismo, las emisiones de bonos verdes
son todavia poco mas del 4 % del total. Representan
apenas el 40 % de la inversién verde adicional nece-
saria para cumplir con los objetivos en 2030, y una
porcién aun inferior si se tiene en cuenta la inversion
total. En alguna medida esto se debe a que los merca-
dos todavia no internalizan suficientemente las exter-
nalidades negativas de las energias sucias. Asi, aunque
ciertos indices de bolsa que reflejan carteras verdes se
han comportado mejor que el promedio durante la
pandemia (FMI, 2020a y Bolton y Kacperczyk, 2020),
este no es todavia el caso de los bonos verdes, que
todavia presentan con frecuencia diferenciales positi-
vos frente a bonos convencionales, en vez de negati-
vos, en parte debido a una menor liquidez, asi como
a la pobreza de los ratings medioambientales, que
se basan auin en datos poco granulares y estandari-
zados (Schnabel, 2020). Avanzar demasiado despa-
cio aumenta los riesgos de transicion, pues en algiin
momento un progreso escaso forzaria a las autori-
dades a aumentar de forma subita y significativa los
precios del carbdn, con efectos muy severos sobre el
crédito, la solvencia y el PIB que el BCE ha estudiado
con detalle (ESRB, 2020).

La segunda observacion se relaciona con la fungi-
bilidad y otras posibles debilidades de la financiacion
verde®. Todavia no hay evidencia consistente de que

los bonos verdes se hayan traducido en emisiones
significativamente menores a nivel de compafrifa, y en
los casos de las empresas productoras y distribuidoras
de energia las mayores emisoras se comportan peor
que las que no usan bonos verdes, seglin estudios
del BIS para una muestra de méas de 5000 empre-
sas de 42 paises (Ehlers, Mojon y Packer, 2020). Una
posible causa es que la financiacion es fungible: un
bono verde puede estar financiando un proyecto que
se hubiera realizado de todas formas, e incluso cabe
que no se vea acompafiado de mejoras ambienta-
les si la compafifa acomete simultdneamente otras
inversiones marrones (Loomis & Sayles, 2020). En la
actualidad en Europa esté en fase avanzada la discu-
sidn sobre los requisitos para etiquetar como verdes
—el llamado ecolabel— a depositos a plazo y de aho-
rro, asi como fondos y derivados, y también estable-
cer principios de bonos y préstamos verdes basados
en la taxonomia, el uso de los fondos y el escrutinio
por terceros independientes (KPMG, 2020). Una
critica comun al disefio de estos productos es que,
aparte de no condicionarse claramente a planes de
eliminacién de actividades marrones, no queda ase-
gurado que las compafifas beneficiarias contribu-
yan a la reduccién de emisiones (Reclaim Finance,
2020). Asi, mientras rigen los Green Bond Standards
de la asociacién ICMA para bonos y los Green Loan
Principles de LMA (Lee, 2020), la informacion que
proporcionan el marchamo verde de los productos
financieros y los correspondientes ratings no ofrecen
al inversor garantia de compromiso con el objetivo de
reduccién de emisiones. Solo un marco general
de alineamiento con este objetivo, transparente y
auditado, y un rating a nivel de compafiia®, y no solo
de productos o proyectos singulares, ofrecerian la
informacién complementaria necesaria.

La tercera observacién subraya la insoslayable
necesidad de intervencion publica, pues sin ella el
mejor escenario de las finanzas sostenibles seria inca-
paz de financiar las inversiones necesarias para unas
emisiones netas cero en 2050. La cuestién es simple:
la mitad de los proyectos de inversién necesarios, de
acuerdo con las estimaciones de McKinsey (D'Aprile

> Sobre la fungibilidad y otras debilidades actuales de la financiacion verde, véase Terceiro (2019).
¢ Existe evidencia de que las mejoras en la transparencia seglin estdndares TCFD repercuten positivamente en las valora-
ciones bursétiles de compariias industriales europeas. Véase European Investment Bank (2021: p. 218).



et al,, 2020), carecen de viabilidad econémico-finan-
ciera, es decir, no generan los retornos privados que
compensen la inversion. Es el caso de la inmensa
mayoria de inversiones en eficiencia energética de
edificios, dos tercios de las inversiones en transporte
y més de la mitad de las inversiones en generacién y
distribucién de energfa. El problema es més agudo
en la década de 2020 a 2030, en la que los precios
de las energias alternativas todavia no habran descen-
dido como probablemente lo hagan mas adelante.
Y esto apunta a una primera intervencion: mientras
los precios del carbon sean inferiores a 50 euros
por tonelada de CO, en el mercado, que es el pre-
cio alcanzado a principios de mayo de 2021, no
compensara hacer muchas inversiones en energias
limpias. Se estima que, con precios superiores a
50 euros, el 75 % de las inversiones seria viable, y
con un precio de 100 euros lo seria el 85 %.

En la actualidad estd en fase avanzada en Europa
la discusion sobre los requisitos para etiquetar
como verdes —el llamado ecolabel — a depésitos
a plazo y de ahorro, asi como fondos y derivados,
y también establecer principios de bonos y présta-
mos verdes basados en la taxonomia, el uso de los

fondos y el escrutinio por terceros independientes.
1

Pero los precios del carbdn no resolverian todos
los problemas, puesto que hay inversiones que care-
cen de una corriente de ingresos previsible, o que
son demasiado inciertos para el desembolso inicial.
Las inversiones en la red eléctrica o en sistemas de
captura y almacenamiento de CO, son dos ejemplos.
En estos casos la inversién publica directa puede ser
la solucién. En otros, serdn necesarios esquemas de
participacién publico-privada, garantias de primeras
pérdidas, préstamos concesionales o préstamos con
garantias, o subsidios en algunos casos, como puede
ser el de las hipotecas verdes. Por abundantes que
sean los fondos privados disponibles para hacer frente
a la emergencia climética, sin una combinacion de
medidas sobre precios del carbon, inversion publica
verde e incentivos al sector privado, la pretension de
alcanzar los objetivos de la Agenda 2030 y Net-Zero
EU en 2050 se antojan pura fantasfa.

LAS FINANZAS SOSTENIBLES, ENTRE DOS EMERGENCIAS

A modo de coda

Abria este trabajo afirmando que el cambio cli-
matico es una amenaza existencial. Los hechos y
la evidencia més recientes no hacen sino confir-
marlo. Impedir que las temperaturas aumenten por
encima de 1,5°C requiere una reduccién anual de
emisiones de CO, del 7,6 % durante los préximos
30 afios, una cifra similar a la que hemos visto sola-
mente durante la pandemia y en el tltimo afo de
la Segunda Guerra Mundial. Segin Naciones Unidas
(UNEP, 2019), de haberse empezado a hacerlo en
2010, las reducciones necesarias hubieran sido solo
del 3,3 %. (Es posible afrontar el reto en el tiempo
que nos queda? Seguin Pinker (2018), podemos ser
“(...) condicionalmente optimistas. Tenemos ciertas
formas factibles de prevenir los dafios y disponemos
de los medios para descubrir mas".

Que la afirmacién de este eminente defensor
de la llustracion no se quede en una proclama
panglossiana depende todavia de nosotros. De que
decidamos colectivamente poner freno, en lugar de
ser espectadores pasivos, a esta colision a cdmara
lenta entre el hombre y la naturaleza. Es imprescin-
dible actuar de forma inmediata como una emer-
gencia exige. La pandemia ha demostrado nuestra
enorme capacidad de adaptar habitos y procesos,
de movilizar enormes sumas de dinero y de acele-
rar la innovacion ante una crisis de sostenibilidad.
Y en nuestro caso, la accion frente a la emergencia
climética demanda: una coordinacion internacional
decidida; unos agresivos programas de inversion
verde, apoyados en subsidios y regulaciones para
el sector privado, dirigidos a las energias reno-
vables, infraestructuras de transporte, eficiencia
energética en edificios y desarrollo tecnoldgico, en
particular para la captura y el almacenamiento de
CO,; unos precios del CO, que aumenten progre-
siva y significativamente, mediante combinaciones
de derechos de emision, impuestos y reduccion
de subsidios; unos programas de compensacion a
los hogares y trabajadores mds vulnerables; y unas
condiciones financieras favorables y, sobre todo,
efectivamente sostenibles. Porque la naturaleza, ni
negocia, ni espera.
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El impacto de la crisis sanitaria sobre las cuentas
de los hogares y de las empresas

Maria Jesus Ferndndez*

El impacto de la crisis derivada de la pandemia de COVID-19 sobre la renta dis-
ponible de los hogares en 2020 ha sido relativamente modesto, principalmente
por el efecto compensador de las prestaciones por desempleo a parados y tra-
bajadores en ERTE y por las establecidas para trabajadores autonomos afec-
tados por situaciones de reduccion o cese de actividad. Sin embargo, el fuerte
descenso del consumo, muy superior a la caida de la renta, ha dado lugar a un
aumento de la tasa de ahorro hasta el 14,7 % de la renta disponible bruta, mas
del doble que el aio anterior. Las estimaciones realizadas permiten aproximarel
exceso de ahorro en mas de la mitad del efectivamente realizado, consecuencia
en una parte del ahorro precautorio y en otra, del ahorro forzoso. Las socieda-
des no financieras, en cambio, tuvieron una fuerte reduccion de su excedente de
explotacion y de su renta disponible bruta, aumentando tanto su volumen
de deuda como la ratio de esta respecto al PIB. En todo caso, tanto entre
los hogares como entre las empresas, distintos indicadores anticipan que el
impacto de la crisis es muy diferente cuando se desciende a analisis mas des-
agregados.

La crisis sanitaria derivada de la pandemia de
COVID-19 ha supuesto una disrupcién sin prece-
dentes en la historia econdmica reciente. El impacto
sobre la economia espafiola ha sido mas severo
que en el resto de economias desarrolladas, indu-
ciendo una contraccion del PIB del 10,8 % en 2020.
En este trabajo se analiza el impacto sobre los sal-
dos y sobre la situacion financiera de los hogares
y de las empresas a partir de los resultados de las
Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores

* Funcas.

Institucionales elaboradas por el INE, y de las
Cuentas Financieras elaboradas por el Banco de
Espania.

En concreto, veremos que el impacto sobre las
cuentas de las familias ha sido mé&s moderado que
el sufrido por las sociedades no financieras, debido
fundamentalmente a que el grueso de las medidas
de proteccién instrumentadas por el Gobierno se
ha orientado fundamentalmente a aquellas. En este
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Cuentas no financieras de los hogares

Remuneraciones salariales pagadas por las AA. PP.

Resto de remuneraciones salariales recibidas por los hogares

Otras rentas y transferencias corrientes recibidas por los hogares

Prestaciones sociales

Impuestos y cotizaciones sociales pagadas por los hogares

Renta disponible bruta
Consumo

Ahorro

Formacién bruta de capital

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién

sentido, una de las consecuencias mas llamativas de
esta crisis ha sido el ascenso histérico de la tasa
de ahorro. Por otra parte, debe tenerse presente
que, aunque a nivel agregado el impacto sobre el
conjunto de los hogares parece moderado, es pro-
bable que existan diferencias importantes cuando se
desciende a un nivel de andlisis més desagregado.

Los hogares generan un ahorro
récord

La renta disponible bruta de los hogares (RDB)
descendid un 3,3 % en 2020, lo que equivale a
25.008 millones de euros, una reduccion aparen-
temente modesta dada la magnitud del descenso
sufrido por el PIB. Esta relativa moderacién obedece
a que la caida de las remuneraciones salariales
pagadas por las empresas, que fue més intensa, del
8,7 %, asi como de otras rentas, como el excedente
bruto de explotacion de los trabajadores auténomos
y los dividendos recibidos, fue contrarrestada por
dos factores: en primer lugar, por el incremento de

2019 2020 Incremento
134.463 140.470 6.007
439.003 401.976 -37.027
254.442 230.627 -23.815
215.309 245.166 29.857
278.624 278.654 30
764.593 739.585 -25.008
713.803 628.198 -85.605
48.037 108.844 60.807
42.462 35.680 -6.782
3.130 72.989 69.859

las remuneraciones pagadas por el sector publico,
que aumentaron un 4,5 %, y en segundo lugar,
por el fuerte aumento de las prestaciones sociales,
de casi un 14 % (cuadro 1). Esto Ultimo, a su vez,
fue resultado de varios motivos: los pagos realiza-
dos por la Administracion publica a los trabajadores
acogidos a expedientes de regulacién temporal de
empleo (ERTE) y a los auténomos en cese de activi-
dad, el aumento de las prestaciones por desempleo
y el incremento del gasto en pensiones, asi como
en otras prestaciones. Los impuestos y cotizaciones
sociales pagadas por los hogares apenas experimen-
taron variacién alguna, pese al descenso de la RDB.

El descenso del consumo fue muy superior a la
caida de la renta, un 12 %, equivalente a 85.605
millones de euros, lo que supone un aumento del
ahorro de 60.807 millones, hasta 108.844 millones,
cifra que més que duplica la correspondiente al afio
anterior. La tasa de ahorro en el conjunto del afio,
que en 2019 ascendio al 6,3 % de la RDB, se dis-
par6 en 2020 hasta el 14,7 %, el maximo de la serie
histérica —el anterior maximo historico, alcanzado en
20009, fue del 11,3 %-.
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En cuanto a la evolucion por trimestres, en el
segundo trimestre del afio fue cuando la tasa de aho-
rro alcanzé su mayor nivel, un 25,7 %, coincidiendo
con el periodo de confinamiento, para descender pos-
teriormente hasta un 10,6 % en el tltimo trimestre. El
fuerte incremento del ahorro en el segundo trimestre
constituyo, fundamentalmente, un ahorro forzoso,
derivado de la imposibilidad de realizar determina-
dos gastos debido al cierre de numerosas activida-
des econdmicas. En los trimestres posteriores, con el
final del confinamiento v la reapertura de negocios,
el ahorro forzoso descendié, aunque no desaparecio,
ya que se mantuvieron importantes restricciones en
cuanto a horarios, aforos, movilidad entre regiones,
etc. Esto, unido al probable aumento del ahorro pre-
cautorio ante la incertidumbre generada por la situa-
cién pandémica, y unido también, posiblemente, a un
ahorro adicional derivado de la disminucion voluntaria
de actividades fuera de casa por miedo al contagio,
explica que la tasa de ahorro se mantuviera en niveles
tan elevados.

Este patrén ha sido similar al registrado en el
conjunto de la eurozona, aunque el incremento de
la tasa de ahorro ha sido de mayor magnitud en
Espana (gréfico 1). En concreto, la tasa de ahorro
de la eurozona alcanzé en el segundo trimestre

mo o o | T

mol o [ | owr

2019 2020
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un nivel similar al espafiol, pero partiendo de un
nivel inicial que duplicaba al registrado en Espafia.
Este mayor incremento de la tasa de ahorro refleja
una mayor caida del consumo privado, a conse-
cuencia del mayor impacto de la crisis y de unas
restricciones mds estrictas. Por otra parte, las activi-
dades més afectadas por los cierres representan un
mayor porcentaje del gasto de los espafioles que de
los consumidores comunitarios —concretamente, el
gasto en hoteles y restaurantes suponia en 2015,
ultimo afo para el que existen datos comparables,
un 9,3% del gasto total anual de los esparioles,
frente a un 6% en la eurozona—, lo que contribui-
ria a explicar la mayor caida inicial del consumo en
Espana.

En cualquier caso, ya desde el inicio del siglo se
observa un patrén muy prociclico en el comporta-
miento de la tasa de ahorro en Espania, con mayores
caidas que en la eurozona en las etapas de creci-
miento, y mayores ascensos en las de crisis, ten-
dencias que podrian estar interrelacionadas: al caer
mucho el ahorro durante las etapas de crecimiento,
los hogares acumulan un menor volumen de ahorro
financiero que pueda actuar como colchoén antici-
clico, obligdndoles a realizar un ajuste del gasto més
intenso cuando estallan las crisis.
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Gréfico 2

Composicion del ahorro de los hogares
(Millones de euros)
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Se puede estimar la magnitud del exceso de aho-
rro de los hogares por encima del deseado calcu-
lando la diferencia entre el ahorro efectivo (108.000
millones) y el que resultaria de aplicar a la RDB una
tasa de ahorro equivalente a la media de la regis-
trada desde 2014 hasta 2019 —un 6,4 %-—. Seglin
este célculo, el exceso de ahorro ascenderia a unos
60.000 millones de euros, equivalente al 8,5 % del
consumo realizado en 2019. Por otra parte, pode-
mos estimar el volumen de ahorro precautorio en
32.000 millones!, de modo que el ahorro forzoso
0 exceso de ahorro por encima del precautorio seria
de unos 28.000 millones (gréfico 2).

Hay que sefalar que el comportamiento agre-
gado del conjunto de los hogares de la economia
puede esconder profundas diferencias a un nivel
mds desagregado. En concreto, es probable que la

caida de la renta se haya concentrado en los hogares
de rentas bajas, y el aumento del ahorro en los de
rentas medias y altas. Todavia no hay informacion
estadistica al respecto, pero esta presuncién pro-
cede del hecho de que la mayor parte del empleo
destruido o afectado por la crisis ha sido de baja
cualificacion?,

Puede estimarse que, de los 108.000 millones
de euros de ahorro de los hogares en 2020, unos
32.000 millones fueron ahorro precautorio y otros
28.000 millones ahorro forzoso.

La bolsa de ahorro acumulada en 2020 pro-
bablemente no se va a gastar en su totalidad, por

" Se ha estimado un modelo que calcula la evolucion del ahorro de las familias en funcion de la variacion de su renta
disponible real y de las horas trabajadas, con un modelo de correccién de error. Conforme a esta estimacion, el ahorro
en 2020 deberfa haber ascendido a 80.000 millones de euros, siendo la diferencia hasta 108.000 el ahorro forzoso o

exceso de ahorro no precautorio

2 Con datos del cuarto trimestre de 2020: el 95 % del empleo destruido con respecto a un afio antes era de trabajadores
con bajo nivel de formacion; el 9 % de las personas de bajo nivel de formacion perdieron su empleo frente al 0,2 % de
los que tenian un nivel de formacion medio o alto; y el 42 % de las personas afectadas por ERTE procedian del sector
de la hostelerfa, cuyo sueldo medio es un 40 % inferior a la media.
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Grafico 3
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diversos motivos —uno de ellos seria precisamente
su concentracion en grupos de renta més eleva-
dos, con menor propension marginal a consumir—,
pero, en cualquier caso, proporciona un importante
potencial de crecimiento al consumo —o incluso a
la inversién de los hogares— a partir del momento
en que se eliminen las restricciones a la actividad y
a la movilidad. Puesto que los hogares del resto de
paises de la eurozona también han acumulado un
exceso de ahorro, estos podrian igualmente experi-
mentar un impulso del consumo, lo que ofreceria
un empuje adicional a nuestra economia por la via
de las exportaciones. Por otra parte, en caso de que
dicho colchdn no se destinase a consumo ni a inver-
sién, su efecto serfa una reduccion de la necesidad
de recurrir al crédito, acelerando el proceso de des-
endeudamiento de los hogares.

Una parte de esos 108.000 millones de euros
de ahorro fue destinado a inversion —en concreto,
35.000 millones, un 16 % menos que en el afo
anterior—, de modo que las familias generaron una
capacidad de financiacién de casi 73.000 millones,
un 6,5 % del PIB. Para poner esta cifra en perspec-
tiva, téngase en cuenta que el méximo anterior de
este saldo, alcanzado en 2013, fue de 19.900 millo-
nes (grafico 3).

Otra parte de dicho excedente, 4.300 millones,
fue destinado a reducir deuda. Se trata de una cuan-
tia moderada —es una cifra superior a las de los Ulti-
mos afios, pero muy inferior a las sumas destinadas
a este fin entre 2011 y 2016—. Teniendo en cuenta
que el nuevo crédito concedido a los hogares en

La bolsa de ahorro acumulada en 2020 proba-
blemente no se va a gastar en su totalidad, pero,
en cualquier caso, proporciona un importante
potencial de crecimiento al consumo —o incluso a
la inversion de los hogares— a partir del momento
en que se eliminen las restricciones a la actividad
y ala movilidad.

2020 se redujo en 10.000 millones, puede decirse
que el excedente financiero fue utilizado, no para
amortizar deuda de forma anticipada, sino para redu-
cir el recurso al crédito. Pese al descenso nominal de
la deuda, en porcentaje del PIB esta experimentd un
incremento hasta el 62,5 %, el primer incremento
desde 2009. Puesto que este incremento se ha
debido enteramente a la caida del denominador
de la ratio, cabe esperar, cuando la recuperacion
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Cuentas no financieras de las sociedades no financieras

Valor afiadido bruto

Remuneracion de los asalariados

Excedente bruto de explotacion

Intereses y dividendos recibidos

Intereses pagados

Dividendos pagados

Impuestos sobre la renta pagados

Renta disponible bruta

Formacién bruta de capital

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién

se consolide, el retorno de la ratio deuda/PIB a
la senda anterior a la crisis, mas aun teniendo en
cuenta que el colchon financiero generado en 2020
puede reducir, como se ha sefalado, la necesidad
de recurrir al crédito en el futuro.

El resto del excedente financiero fue dirigido
fundamentalmente a depdsitos bancarios (64.500
millones), y, en mucha menor medida, a incre-
mentar las tenencias de efectivo o a adquirir otros
activos financieros. A pesar del enorme volumen
de activos financieros netos adquiridos en 2020 y
del descenso de los pasivos, el valor total del balance
financiero de los hogares sufrié un descenso debido
a la pérdida de valor de las acciones y participacio-
nes en fondos de inversion.

Las sociedades no financieras
interrumpen su proceso de
desapalancamiento

Las sociedades no financieras sufrieron un
descenso de su excedente bruto de explotacion
(EBE) del 18 9%, equivalente a casi 51.000 millo-
nes de euros, la caida mds abultada de toda la serie

2019 2020 Incremento
654.766 565.487 -89.279
371.504 339.241 -32.263
281.572 230.602 -50.970

60.996 39.197 -21.799

11.335 9.343 -1.992

83.723 49.119 -34.604

18.592 17.208 -1.384
218.227 181.418 -36.809
187484 159.136 -28.348

33.808 26.958 -6.850

histérica. Fue un descenso superior al sufrido por las
remuneraciones salariales pagadas, de modo que
el porcentaje que el EBE supone del valor afadido
bruto se redujo hasta el 40,8 %, el mas bajo desde
2008.

La caida del excedente empresarial se refleja en
los resultados de la Central de Balances publicados
por el Banco de Esparia, que arrojan un descenso del
resultado econémico bruto de explotacion en 2020
del 36,8 9%, asi como un importante descenso de
las ratios de rentabilidad (Banco de Espafia, 2021).
Asimismo, el porcentaje de empresas con ratios
negativas se incremento en ocho puntos porcentua-
les hasta en torno al 35 %.

Los ingresos procedentes de dividendos recibi-
dos se contrajeron de forma acusada, mientras que
los intereses netos pagados por la deuda experimen-
taron un descenso. Finalmente, la cuantia destinada
al pago de impuestos disminuyo en 1.300 millones,
mientras que la destinada al pago de dividendos se
redujo en casi 35.000 millones. Como resultado de
todo lo anterior, la renta disponible de las empresas
—los beneficios después del pago de impuestos y
de dividendos— se redujo en 36.809 millones, de
modo que, pese al fuerte recorte de la inversién, la
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Gréfico 4

Excedente bruto de explotacion de las sociedades no financieras

(Millones de euros, cifras desestacionalizadas)
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capacidad de financiacion de las empresas no finan-
cieras en el conjunto del afio disminuyo sensible-
mente hasta el 2,4 9% del PIB (cuadro 2).

Analizando los resultados por trimestres, obser-
vamos que la mayor caida del EBE tuvo lugar en el
segundo trimestre, recuperdndose solo parcialmente
en el tercero. Tanto en el tercer trimestre como en el
cuarto, en el que la recuperacion no tuvo continui-
dad, el EBE de las empresas no financieras aun era
inferior en unos 10.000 millones en cada trimestre
al nivel previo a la crisis (grafico 4).

Las empresas aumentaron tanto su endeuda-
miento como sus activos financieros. El incre-
mento de estos 1iltimos pudo estar motivado por
el desvio de excedentes, que en otras circunstan-
cias se hubieran destinado a la inversion, hacia el
mantenimiento de un colchén de liquidez ante la
elevada incertidumbre.

En cuanto a las cuentas financieras, las empre-
sas aumentaron tanto su endeudamiento como sus
activos financieros. El incremento de estos Ultimos

pudo estar motivado por el desvio de excedentes,
gue en otras circunstancias se hubieran destinado a
la inversion, hacia el mantenimiento de un colchon
de liquidez ante la elevada incertidumbre. La ratio de
deuda no consolidada sobre el PIB aumenté nota-
blemente hasta el 1077 %, si bien ese incremento
se debid en mayor medida a la caida del PIB que al
incremento nominal de la deuda.

Asi, 2020 fue el segundo afo después de 2019
en que aumenté el volumen nominal de deuda de
las empresas tras ocho afios ininterrumpidos de des-
endeudamiento, y el primero en el que aumentd su
ratio sobre el PIB desde 2010 (gréfico 5).

Pese a ello, como ya se ha sefialado, los inte-
reses pagados por las empresas han descendido,
de modo que el aumento de la presién financiera,
medida ésta ya sea a través de la deuda en rela-
cion al EBE, o del pago de intereses en relacion al
EBE, se ha debido fundamentalmente al descenso
de este ultimo, no al encarecimiento de la deuda.
Esta, ademds, ha experimentado un alargamiento
de sus plazos vinculado a las operaciones avaladas
por el ICO. Por tanto cabe esperar el retorno a ratios
maés favorables cuando se consolide la recuperacion.
No obstante, también aqui el impacto de la crisis es
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Deuda no consolidada de las sociedades no financieras
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diferente si se desciende a un nivel més desagre-
gado de andlisis, observdndose un incremento en el
numero de empresas en situacién mas vulnerable
—es decir, con un valor elevado en dichas ratios (ver
Banco de Espafia, 2021)-.

NUmero de empresas registradas en la Seguridad Social
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Este incremento de la vulnerabilidad, unido al ya
mencionado aumento de empresas con resultados
negativos, se ha manifestado en el intenso proceso
de destruccion empresarial sufrido en 2020. Asi,
en los Ultimos meses del ejercicio habfa 40.800
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empresas menos registradas en la Seguridad Social
que antes de la crisis. Cuanto mds tiempo se man-
tengan las restricciones a la actividad y a la movili-
dad, mdas empresas sufrirdn un deterioro irreversible
y desaparecerén. De hecho, tras haberse estabilizado
su numero en la segunda mitad del pasado afio, en
los primeros meses del actual se ha producido una
nueva recaida (gréfico 6). En este sentido, el pro-
grama de ayudas aprobadas por el Gobierno, que
incluye ayudas directas por valor de 7.000 millo-
nes de euros, parece insuficiente para revertir esta
tendencia.

Conclusiones

Pese a la gravedad de la caida sufrida por la eco-
nomia esparola en 2020 a consecuencia de la pan-
demia de COVID-19, el impacto sobre las cuentas
de los hogares, tomados todos en su conjunto, ha
sido mds bien moderado, gracias a las medidas de
proteccion instrumentadas por el Gobierno a través
de los ERTE vy las prestaciones extraordinarias a los
trabajadores auténomos. As, los hogares han regis-
trado un incremento del ahorro sin precedentes y
han continuado su proceso de desendeudamiento.
Si se desciende a un analisis mas desagregado, el
impacto sobre los hogares de rentas bajas ha sido,
probablemente, mds severo, aunque auin no existe
informacion estadistica al respecto.

El impacto de la crisis ha sido més acusado en
los balances de las empresas, que no han contado
con medidas de apoyo equiparables a las recibidas
por los hogares, y han sufrido una caida histérica en

sus resultados y un incremento del endeudamiento
y de la presion financiera. También entre las empre-
sas existe un grupo que han sufrido la crisis con
mayor intensidad, incrementédndose el porcentaje
de las que presentan resultados negativos y de las
gue se encuentran en situacién de vulnerabilidad.
Todo ello se ha reflejado ya en una reduccion en el
numero de empresas.

Las medidas de proteccién instrumentadas por
el Gobierno, pese a su elevado coste presupuesta-
rio, han sido necesarias para amortiguar el impacto
social de la crisis e impedir un deterioro estructu-
ral mas profundo, e incluso se podria decir que
son insuficientes en lo que respecta a las medidas
de apoyo a las empresas. Pero la contrapartida ha
sido un incremento alarmante del endeudamiento
publico, que sittia a la economia espafiola en una
situacion de gran vulnerabilidad, especialmente de
cara al momento en que el Banco Central Europeo
ponga fin a las medidas extraordinarias implementa-
das desde el inicio de la crisis.
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Los pagos tras un afio de pandemia

FkK

Santiago Carbé Valverde®, Pedro Cuadros Solas™ y Francisco Rodriguez Ferndndez

La pandemia de la COVID-19 ha conllevado cambios en el entorno social y eco-
nomico que se han reflejado en los pagos minoristas. La caida del volumen total
de transacciones —en consonancia con el descenso del consumo y el aumento
del ahorro— ha sido especialmente acusada en las realizadas con efectivo. En
los pagos digitales, en cambio, ha aumentado ligeramente el nimero de ope-
raciones, aunque se ha reducido el volumen de gasto, especialmente en el
periodo de confinamiento mas estricto durante el segundo trimestre de 2020.
Tal vez el cambio mas importante sea en los canales de pago digital, con un
crecimiento significativo de las operaciones con dispositivos méviles y de las
transferencias y pagos entre particulares. Segun el Barometro de ODF-Funcas,
el porcentaje de poblacion que ha realizado algun pago con el teléfono movil
subio desde el 55,66 % antes de la pandemia, al 58,22 % durante el primer
confinamiento y hasta el 63,22 % en los ultimos meses de 2020. Por otro lado,
el porcentaje de poblacion que usa aplicaciones para transferir dinero entre
particulares (P2P), de las que el ejemplo mas expresivo en Espaia es Bizum,
ha crecido del 62,79 % al 65,93 % y al 75,26 % entre los tres periodos consi-
derados. Se abren también camino, en un futuro proximo, las operaciones con
codigos de respuesta rapida (QR) y de reconocimiento biométrico.

planificacién financiera, uso de los datos y capaci-
dad de ahorro y endeudamiento. Perturbaciones
sobrevenidas como la COVID-19 suponen un fuerte
cambio en algunas de estas preferencias por la

Pagar en tiempos de pandemia

En el siglo XX, la forma en que pagamos es, més

que nunca, un simbolo de la sociedad en que vivi-
mos. Las transacciones de compra revelan preferen-
cias sobre tecnologia, responsabilidad en el gasto,

* Universidad de Granada y Funcas.
" CUNEF y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.

incertidumbre afadida. Los pagos minoristas son un
espejo de esa realidad. En este articulo se analizan
estos cambios en Espafia y en qué medida algunas
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tendencias de mercado pueden haberse acelerado
con la pandemia.

En lo que se refiere a instrumentos de pago, hay
varias tendencias importantes que se han vuelto parti-
cularmente intensas en los Ultimos afios, aunque con
variaciones significativas entre paises que dependen
de factores institucionales, de infraestructura tecnold-
gica y hasta de carécter psicosocial. Los estudios aca-
démicos en la materia muestran que las tendencias de
pago se vuelven arraigadas y cuesta que cambien
de manera suibita. Cada territorio cuenta con una “cul-
tura” de pagos. Aun asi, es perceptible una progresiva
transicion desde medios de pago fisicos (con el efec-
tivo como principal referencia) hacia medios de pago
electrénicos o, més genéricamente, digitales. Desde
un punto de vista agregado, lo que cabria esperar es
que las operaciones pudieran realizarse de la forma
mas eficiente, segura y fiscalmente transparente. En
este sentido, es importante centrarse en lograr estos
objetivos méas que en promocionar uno u otro medio
de pago, puesto que la propia evolucion social y la
adaptacion tecnoldgica acomodan el cambio en las
preferencias. En este punto, alin es pronto para deter-
minar hasta qué punto la pandemia ha asentado un
cambio sustancial -puesto que aun no se ha podido

volver a una normalizacion social- pero algunos datos
sugieren que puede que se haya evolucionado en
doce o quince meses hacia posiciones para las hubie-
ran sido necesarios varios afios. En general, se han
observado cuatro cambios durante la pandemia:

m El niimero de transacciones se ha reducido
durante los periodos de confinamiento o res-
triccion, en consonancia con la caida en el
consumo y el aumento del ahorro que es
comun a otros paises.

m Los pagos en efectivo han disminuido su peso
relativo en relacién a los instrumentos elec-
tronicos, aunque siguen siendo una forma de
pago prioritaria y persistente para un amplio
numero de ciudadanos.

m Se estan prodigando las transacciones con
dispositivos maviles sin contacto, siendo ésta
una de las modalidades que maés ha crecido
durante la pandemia.

m Ha proliferado, asimismo, el uso de herra-
mientas de pago o traspaso de dinero instan-
taneo. En Espafia, destaca el caso de Bizum.

Grafico 1

Evolucion de las operaciones de compras en terminales de punto de venta

(Numero de operaciones e importe)
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Gréfico 2

Evolucion de las operaciones de retirada de efectivo en cajeros
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Junto a ellas, también se van incorporando
otras formas de realizar transacciones como
las basadas en codigos QR (quick response o
de respuesta rapida), aunque en este ultimo
caso se trata de una adopcién aun incipiente.

Los datos que ofrece el Banco de Espafia per-
miten observar qué ocurrié durante buena parte de
la pandemia, ya que los Ultimos disponibles cubren
hasta finales de 2020. En el gréfico 1 se observa
que el pasado afio se realizaron 4.735 millones de
operaciones de compra con tarjeta en terminal en

Durante la pandemia ha proliferado el uso de
herramientas de pago o traspaso de dinero ins-
tantdneo, como Bizum. Junto a ellas, también se
van incorporando de forma mds incipiente otras
formas de realizar transacciones, como las basadas
en codigos QR.

punto de venta (TPV), con una variacién del 4,4 %
respecto a 2019. Esto supone una cierta ralentiza-
cién ya que, desde 2016, las variaciones porcen-
tuales anuales venian siendo de dos digitos. Cabe
destacar, en todo caso, que la Unica caida se produjo

en el segundo trimestre (no mostrado en el gréfico)
y fue del 16,3 %, coincidiendo con el confinamiento
maés estricto. En cuanto a los importes, en 2020 los
espafioles realizaron compras con tarjeta en TPV
por valor de 160.551 millones de euros, un 0,49 %
menos que en 2019.

Aunque el Banco de Espafa no ofrece infor-
macién estadistica sobre los pagos en efectivo en
comercios, si lo hace sobre las operaciones de reti-
rada de billetes en cajeros autométicos (gréfico 2).
En este caso, la caida es apreciable. En operaciones,
se pasa de 908 millones en 2019 a 604 en 2020,
lo que supone un descenso anual del 31,2 %. En
cuanto a los importes, pasan de 125.188 a 102.197
millones de euros en el mismo periodo, lo que
implica una caida del 18,4 %.

Cambio en las preferencias, pagos
moviles y P2P

Desde el Observatorio de la Digitalizacion
Financiera de Funcas (ODF-Funcas) vienen anali-
zéndose los cambios en la demanda de medios de
pago como parte de la digitalizacién financiera
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Grafico 3

Evolucion en el uso de medios de pago con la crisis de la COVID-19

(Encuestados Barometro ODF, en porcentaje)
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Fuente: Barémetro Especial ODF. Efectos de la Covid-19 en la digitalizacidn financiera y elaboracién propia.

de la poblacion espariola. En el tltimo Barémetro de
Innovacidn Financiera (BIF) se analiza el comporta-
miento antes de la COVID-19, durante el primer con-
finamiento y durante los rebrotes del virus del otofio
de 2020. En relacién con el uso de efectivo frente

a tarjeta y otros medios digitales conviene realizar
una precision previa. Aunque las estadisticas sobre
uso de billetes y moneda son escasas y no siste-
maticas, se ha constatado una diferencia importante
entre el uso observado de efectivo y otros medios

Gréfico 4

Poblacion que usa pagos digitales y transferencias P2P con la crisis de la COVID-19

(Encuestados Barémetro ODF, en porcentaje)
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Cuadro 1
Principales iniciativas bancarias de pago movil entre particulares (P2P) en Europa
Bizum Swish Paylib

Pais Espafa Suecia Francia
Lanzamiento 2016 2012 2018
Usuarios (millones) 15 76 15
Entidades adheridas 31 12 20
Pagos — comercio Si Si Si
electrénico
Pagos - en comercio St St St
fisico
Interfaz de pago App de Codigo App de

cada banco QR/Cdmara cada banco

y Codigo
QR (en

desarrollo)

y NFC

Fuente: Elaboracion propia.

Blik Twint Paym Vipps
Polonia Suiza Reino Noruega
Unido
2015 2014 2014 2015
55 3 4 35
15 17 15 > 100
Si Si No Si
Si Si No Limitado
App de Codigo QR, App de Cdédigo QR
cada banco Bluetoothy cada banco vy Bluetooth
y Codigos  Codigos de
de pago pago

de pago y las opiniones expresadas en encuestas
sobre qué medio de pago se prefiere usar. De este
modo, aunque el Banco Central Europeo (2020) ha
calculado que los esparioles, como en otros paises
europeos, usan el efectivo para mas del 80 % de

Segqiin el Barémetro de Innovacion Financiera,
el porcentaje de poblacion que ha realizado algiin
pago con el teléfono moévil subié desde el 55,66 %
antes de la pandemia, al 58,22 % durante el pri-
mer confinamiento y hasta el 63,22 % en los 1ilti-
mos meses de 2020.

sus transacciones, la identificacién del tipo de instru-
mento preferido apunta hacia otros medios de pago.
En particular, el barémetro (gréfico 3) muestra que
antes de la COVID, el medio de pago que preferian
los espafioles era fundamentalmente electrénico
o digital (60,17 %) frente al efectivo (30,83 %).
Cuando la pandemia irrumpid y durante el primer
confinamiento estos porcentajes se elevaron hasta
el 90,65 % y 9,34 %. Este cambio de composicion
solo se atenu¢ ligeramente (con porcentajes del
84,11 % y 15,89 9%, respectivamente) cuando se

produjeron los rebrotes y confinamientos menos
estrictos durante el otofio de 2020.

Si se pone la lupa en las transacciones digitales
y, en particular, en las realizadas a través del telé-
fono u otros dispositivos maéviles, pueden observarse
otras variaciones importantes no solo en los pagos,
sino en la forma de manejar y transferir dinero, de
los esparioles. De este modo, seglin el barometro,
el porcentaje de poblacién que ha realizado algiin
pago con el teléfono movil subié desde el 55,66 %
antes de la pandemia, al 58,22 % durante el primer
confinamiento y hasta el 63,22 % en los ultimos
meses de 2020. Por otro lado, el uso de aplicacio-
nes para transferir dinero entre particulares (peer-to-
peer o P2P), de las que el ejemplo més expresivo
en Espafia es Bizum, ha crecido del 62,79 % al
65,93 % vy al 75,26 % entre los tres periodos
considerados.

El auge de los pagos entre particulares requiere
de atencion especial. Estd cambiando un nimero
muy amplio de usos e interacciones sociales reali-
zadas con dinero, desde dividir el importe de una
comida en un restaurante hasta realizar una dona-
cion. En Espania, la principal iniciativa es Bizum, una
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sociedad propiedad de las principales entidades
bancarias (en la actualidad, con 31 instituciones
adheridas) y que se han unido para el desarrollo de
soluciones innovadoras en materia de pagos. Como
se muestra en el cuadro 1, existen otros proyectos
similares en otros paises europeos cuya penetra-
cion estd siendo también creciente. En este punto,
es importante apreciar que estas plataformas, aun-
que se inician fundamentalmente como un medio
para transferencias entre particulares, se extienden
de forma progresiva como posibilidad de pago tanto
en comercios online como fisicos, convirtiéndose
de esta manera en una alternativa bancaria sélida
a la irrupcion en los pagos de otros operadores
del entorno tecnoldgico (como Paypal, GooglePay,
SamsungPay o ApplePay). Asimismo, resulta desta-
cable las posibilidades multicanal para operar con
Bizum y operadores similares en Europa, tanto
desde aplicaciones mdviles como con cddigos QR y
otras tecnologias de pago sin contacto o NFC (near-
field communication).

Un futuro muy préximo: otras
alternativas para el pago

Aunque las nuevas realidades tecnoldgicas
penetran a distintas velocidades, algunas han irrum-
pido en los Ultimos meses con especial incidencia
en Espafia y parecen constituir parte del futuro de
pagos pos-pandémico. Destaca el creciente uso que
estan experimentando las operaciones a través de
codigos QR. Aunque esta tipologia estaba presente
antes de la pandemia, el interés de los consumido-
res por ellos se ha incrementado. Con el estable-
cimiento de las medidas de seguridad sanitarias,
muchos usuarios se han acostumbrado a leer estos
codigos para realizar multiples actividades no nece-
sariamente financieras (ej. leer la carta de un res-
taurante) y ahora empiezan a hacerlo para pagar
en los establecimientos. El potencial de los pagos
con QR reside en que son cdmodos, seguros y rapi-
dos. Los clientes simplemente escanean el codigo,
seleccionan su banco y luego autentican el pago
en su aplicacion de banca movil. La familiarizacion
con estos usos hace prever que su uso siga cre-
ciendo. Algunos estudios de mercado revelan que
mas de un 73 % de los espafioles tienen previsto

utilizar un cédigo QR como método de pago en un
futuro préximo (Mobilelron, 2020). Bizum, ya ha
anunciado su intencion de implementar los pagos
mediante cddigo QR en los comercios en la segunda
mitad de este ario.

La implementacion de técnicas biométricas estd
dando lugar a tarjetas de pago con un lector de
huella dactilar, el pago por voz y los pagos facia-
les. No obstante, la adopcion y consolidacion de
estas nuevas formas de pago dependerd del grado
en que los consumidores las conciban como como-
das y seguras.

1

Otras de las formas de pago que también estan
proliferando, y que cuentan con un elevado poten-
cial de crecimiento, son las biométricas. En ellas se
emplean factores identificativos del usuario como
reconocimiento de voz, facial, de huellas dactilares
o del iris. A escala mundial, se estima que el mer-
cado de pagos biométricos creceré a una tasa acu-
mulada del 49 % durante el periodo 2019-2027
(Research Nester, 2020). El valor de estos pagos
también reside en la posibilidad de mejorar la expe-
riencia del cliente, tratando de eliminar fricciones
en el momento de la operacién y simplificando el
proceso de la compra. En este sentido, los pagos
biométricos nos acercan hacia modalidades de pago
llamadas “invisibles” o contact-free.

La implementacion de técnicas biométricas tam-
bién estad afectando a dispositivos preexistentes.
Entre éstas destacan las tarjetas de pago biométri-
cas, que incorporan un lector de huella dactilar. A
diferencia de las tarjetas tradicionales, en lugar de
teclear un cddigo PIN durante la compra, los usua-
rios solamente deben tocar el lector de huellas
dactilares en la parte frontal de la tarjeta. Ademas,
todas ellas estén equipadas con la tecnologia NFC
para pago sin contacto. Otra de modalidad de pago
biométrico que también puede tener recorrido en
un contexto pos-pandémico, aunque aun puede
considerarse incipiente, es el pago por voz. Cada
vez més consumidores se estdn acostumbrando a
realizar tareas cotidianas mediante érdenes de voz



(encender las luces de casa, poner musica o activar
un electrodomeéstico), lo que acerca la posibilidad de
que también sea posible aceptar un pago mediante
una orden de este tipo. Algunas tecnoldgicas como
Google ya estén probando soluciones que permiti-
rian la autenticacion de voz para los pagos. El reto
reside en que la tecnologfa no solo tiene que enten-
der el contenido del mensaje (la orden del consumi-
dor aceptando el pago), sino también reconocer su
procedencia para garantizar la identidad del pagador.
También se exploran los pagos faciales que abarcan
algo més que el reconocimiento de rasgos. En parti-
cular, mediante el uso de un dispositivo que integra
una cdmara, se reconocen caracteristicas fisicas y se
decide qué gestos determinan una transaccion. Han
comenzado a utilizarse en China, donde Alibaba ha
implantado el sistema smile-to-pay por el cual los
consumidores pueden pagar en las tiendas son-
riendo a una cdmara.

La adopcién y la consolidacion en el uso de todas
estas nuevas formas de pago depende del grado en
que los consumidores las perciban como comodas y
seguras. En cualquier caso, lo que si parecen revelar

LOS PAGOS TRAS UN ANO DE PANDEMIA

estas tendencias, es que la pandemia de la COVID-19
ha cambiado en alguna medida las preferencias y ha
servido de entorno experimental para avanzar con
algunas de ellas. Hasta qué punto se consolidan de
forma definitiva solo podra saberse una vez que se
haya recuperado cierta normalidad en los contactos
y movilidad social.
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La débil salud de las finanzas publicas en el transito
a la era pos-COVID

Desiderio Romero-Jorddn™y José Félix Sanz-Sanz™

El Gobierno presentd el pasado mes de abril la Actualizacion del Programa
de Estabilidad 2021-2024. Tras una revision a la baja de 3,3 puntos en el cre-
cimiento del PIB de 2021, se estima que el déficit publico se situara en dicho
aio en el -8,4 % y la deuda en el 119,5 %. Asimismo, el Gobierno ha previsto
una senda excesivamente optimista de reduccion posterior del déficit y de la
deuda, que en 2024 se situarian en el -3,2 % y en el 112,1 % del PIB respec-
tivamente. A falta de un plan de consolidacion presupuestaria, esa drastica
reduccion que se proyecta en el nivel de déficit (7,7 puntos de PIB) y de deuda
publica (7,9 puntos de PIB), en tan solo cuatro aios, se sustentaria en la reti-
rada definitiva de las medidas implementadas anti-COVID asi como en la iner-
cia del ciclo expansivo que generara el Plan de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia.

El punto de partida: vuelta al déficit Generales del Estado para 2021 (Ministerio de

de dos digitos en 2020

El déficit de las administraciones publicas se situd
en 2020 en 113.172 millones de euros, equivalente
al-10,1 % del PIB. Esta cifra es claramente inferior al
-11,3 % previsto inicialmente por el Gobierno
el pasado mes de octubre en los Presupuestos

* Universidad Rey Juan Carlos y Funcas.
“ Universidad Complutense de Madrid y Funcas.

Hacienda, 2020). Como se muestra en el grafico 1,
la previsién oficial de déficit esta en linea con las ofre-
cidas por Funcas, siendo inferior a las realizadas por
AlReF, BBVA, OCDE, FMI'y Comision Europea, que lo
situaban en el rango -11,5 % a -12,2 %. No obstante,
en marzo Eurostat obligd al Gobierno espafiol a asu-
mir 9.900 millones de déficit de SAREB' con cargo

' SAREB es la Sociedad de gestién de activos procedentes de la reestructuracién bancaria. Fue creada en 2012 con una
participacion del FROB del 45,9 9% para gestionar los llamados “activos toxicos” del sector bancario generados en la crisis

financiera iniciada en 2008.
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Gréfico 1
Déficit publico en 2020: previsiones y realizado
(En porcentaje del PIB)
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al afio 20202. Por tanto, el déficit publico total de
las administraciones publicas en 2020, incluyendo la
citada reclasificacion del déficit de SAREB, fue final-
mente de 123.072 millones de euros, equivalente al
-10,97 % del PIB. Este nivel de déficit se encuentra
muy préximo a los picos méximos alcanzados en
los afios 2010 y 2012 (-11,28 y -10,74 %, respec-
tivamente) durante la crisis financiera. Por tanto, la
crisis econdmica generada por la pandemia nos ha
llevado de nuevo a un nivel de déficit de dos digitos,
lo que obligara a Espafia a acometer un segundo
proceso de consolidacion fiscal en poco més de dos
décadas.

El Uinico aspecto positivo de este fuerte deterioro
de las cuentas publicas es que el déficit publico de
2020 ha sido 0,33 puntos de PIB inferior al previsto
en octubre. La distribucién de dicha desviacion desa-
gregada por subsectores, excluido el déficit generado
por la reclasificacion de SAREB, se muestra en el
cuadro 1. Como se puede ver, en la Administracion

central, el déficit de 2020 ha sido 0,89 puntos de
PIB superior al inicialmente previsto, situdndose
finalmente en el -7,49 %. Este empeoramiento del
déficit de la Administracion central es consecuencia
de las trasferencias realizadas al resto de adminis-
traciones. Por el contrario, en la Seguridad Social el
déficit ha sido 1,45 puntos de PIB inferior al inicial-
mente estimado. En cuanto a las administraciones
territoriales, el comportamiento ha sido mejor de lo
esperado, presentando las comunidades auténomas
un déficit del -0,21 % (0,39 puntos inferior al pre-
visto), en tanto que en las corporaciones locales se
alcanzo un superavit del 0,26 % (frente a la previ-
sion inicial de equilibrio presupuestario). De hecho,
ocho de las diecisiete comunidades auténomas han
pasado de una situacién presupuestaria de déficit
en 2019 a otra de superavit en 2020 —Andalucfa,
Aragdn, Asturias, Baleares, Cantabria, Castilla-La
Mancha, Castilla y Ledn y La Rioja—. En conjunto,
el déficit total de las comunidades auténomas se
redujo un 65,7 % minorandose desde 7.105 millo-
nes de euros en 2019 a 2.306 millones en 2020.

2 El Gobierno habia optado por no incluir el déficit de SAREB como parte del déficit de las administraciones publicas al
considerar que una participacion inferior al 50 % en dicha sociedad le eximia de ello. Sin embargo, Eurostat ha obligado
a incorporarlo en el déficit publico por dos motivos. Primero, por su condicién de avalista de la deuda de SAREB; y
segundo, por la acumulacién de pérdidas de SAREB desde su creacion.
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Cuadro 1

Desviacion en el déficit pablico estimado por el Gobierno

(En porcentaje del PIB)

Prevision Déficit final Variacién
Administracion central -6,60 -7.49 -0,89
Comunidades autbnomas -0,60 -0,21 0,39
Corporaciones locales 0,00 0,26 0,26
Seguridad Social -4,10 -2,65 1,45

Fuente: IGAE (2021a).

El gasto puiblico para hacer frente a las consecuen-
cias de la COVID-19 en 2020 ascendié a 44.907
millones de euros, financiado en un 90 % por la
Administracion central. Como resultado de esta
politica expansiva, el gasto total de las adminis-
traciones piiblicas alcanzé una cota histérica de
576.489 millones de euros, elevando la ratio sobre
el PIB desde el 42,1 % de 2019 al 51,5 % de 2020.

El déficit publico alcanzado en 2020 es el resul-
tado de la interaccion de dos factores: un drés-
tico aumento de 62.948 millones de euros en el
gasto publico (con un incremento de 12,0 puntos
sobre el PIB) acompafiado de una caida, menor
de lo esperado, de 24.487 millones en los ingre-
sos publicos (con un aumento de 2,1 puntos de
PIB, por el acusado descenso del denominador
de la ratio) (IGAE, 2021b). Por el lado del gasto se
implementd una politica fiscal de naturaleza muy
expansiva para dar cobertura a las necesidades sani-
tarias y econdmicas que surgieron con la pandemia.
Concretamente, el volumen de gasto de naturaleza
discrecional fue de 44.907 millones de euros cuyos
efectos sobre el déficit publico han sido estima-
dos por BBVA Research en 4 puntos de PIB (BBVA
Research, 2021). Segun este informe, los otros 5
puntos adicionales de aumento del déficit han sido

consecuencia de la caida normal de la actividad eco-
némica por efecto de la pandemia. La mayor parte
del gasto discrecional se concentro en las siguien-
tes tres partidas: i) el 479 % fue utilizado para dar
cobertura a los expedientes de regulacion temporal
de empleo (ERTE); ii) el 18,4 9% se empled en la
financiacién de gastos sanitarios cuya gestion fue
realizada por las comunidades autonomas; v iii)
un 17,3 % tuvo como fin las bonificaciones y gas-
tos por cese de actividad de auténomos. Como se
puede ver en el cuadro 2, el Gobierno central asu-
mio la financiacion del 90 % del gasto generado
por COVID, que en términos absolutos supusieron
un desembolso de 40.443 millones de euros. En
este sentido, deben destacarse los 16.000 millones
de euros no reembolsables transferidos a las comu-
nidades auténomas para la financiacion del Fondo
COVID?, asi como los 22.357 millones de euros des-
tinados a la Seguridad Social. Estos ultimos se han
empleado en la financiacion de los ERTE, asi como
en las prestaciones de cese de actividad y exonera-
ciones de cuotas a autonomos. Como consecuen-
cia de esta politica expansiva, el gasto total de las
administraciones publicas alcanzé en 2020 una cota
histérica de 576.489 millones de euros, elevando la
ratio de gasto publico en porcentaje del PIB desde el
42,1 % de 2019 al 51,5 % de 2020 (Ministerio de
Hacienda, 2020; IGAE, 2021a).

3 Regulado por el Real Decreto Ley 22/2020 de 16 de junio, para que las diecisiete comunidades autonomas y las dos
ciudades auténomas de Ceuta y Melilla pudieran hacer frente al impacto presupuestario de las medidas sanitarias, eco-
nomicas y sociales. Sobre su distribucion puede consultarse el siguiente enlace: https://www.hacienda.gob.es/es-ES/
CDl/Paginas/SistemasFinanciacionDeuda/InformacionCCAAs/Fondo_COVID.aspx#: ~ :text=%2C%?20dotad0%?20
€on%20un%?20cr9%C3%A9dito%?20extraordinario,para%20hacer%20frente%20a%?20la
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Gastos generados por subsectores para hacer frente a la COVID-19

Millones de euros Porcentaje del PIB
(+) Administracion central 40.443 3,6
(+) Fondos de la Seguridad Social 29.311 2,6
(+) Comunidades autonomas 13.149 0,7
(+) Entidades locales 1.249 0,1
(-) Consolidacién transferencias 39.246 35
(=) Total 44.907 36

Por otra parte, la histérica caida del PIB en 2020
ha provocado una reduccion del 7,8 % en los
ingresos tributarios (IGAE, 2021b). No obstante, el
impacto de la pandemia sobre la recaudacion ha
sido muy desigual entre las principales figuras tribu-
tarias. Asi, la recaudacion de IRPF ha permanecido
practicamente sin variacién siendo su incremento del
0,03 % mientras que el resto de los principales tribu-
tos han sufrido una profunda caida. Concretamente,
la reduccion fue del 12,8 9% tanto en el impuesto
sobre el valor afiadido (IVA) como en los impuestos
especiales (IE) en tanto que la caida en el impuesto
de sociedades (IS) fue del 12,7 %. En el caso del
IRPF, el crecimiento de la recaudacion ha venido
impulsado por i) el incremento del 2 % en los
salarios de empleados publicos y del 0,9% en las
pensiones, y ii) el papel de los ERTE en su funcién
de asegurador de rentas —el nimero de afectados
alcanzoé un pico de 3,55 millones de trabajadores
en abril de 2020—. La caida en la recaudacién del
IS estrechamente relacionada con la reduccion en la
actividad empresarial. En este sentido, siguiendo a
Banco de Esparia (2021a), la facturacion en 2020
se incrementd en media en las empresas con un
tamario superior a 50 asalariados (alcanzé hasta el
4,4 % en empresas con mas de 250 trabajadores),
mientras que disminuyd en empresas con un
tamafio inferior a ese umbral (-1,3 % en empre-
sas de menos de 10 asalariados). Por su parte, la
drastica disminucion del IVA e impuestos especiales
se explica por el desplome del 12,4 % en el con-
sumo de los hogares —siendo esta caida la mas
profunda en toda la serie histérica— asi como por
el hundimiento del turismo (el nimero de turistas

extranjeros se redujo un 77 % en 2020). Por Ultimo,
en cuanto a las cotizaciones sociales, la recaudacion
aumentd en 2020 un 0,8 % por razones similares a
las referidas anteriormente para el IRPF.

El déficit de 2021: empeoran
las previsiones

Los Presupuestos Generales del Estado de 2021,
aprobados el pasado diciembre, fueron elaborados
bajo una expectativa optimista de crecimiento del
PIB del 9,8 %. Como se puede ver en el cuadro 3,
esa prevision estaba muy por encima de las ofreci-
das por la mayoria de instituciones de analisis econd-
mico que, en un escenario de fuerte incertidumbre,
oscilaban entre el 5,4 % de la Comisién Europea y
el 8,2 % de la AIReF. La Actualizacidn del Programa
de Estabilidad 2021 (APE-2021) (Ministerio de
Hacienda, 2021) ha revisado a la baja sus proyeccio-
nes de crecimiento situdndolas en el 6,5 9%, lo que
supone un fuerte ajuste de 3,3 puntos de PIB. No
obstante, estas nuevas cifras resultan también opti-
mistas a la vista de las revisiones efectuadas por los
principales analistas, que sittian el crecimiento en el
rango 5,5 % a 5,9 %. Las incertidumbres existentes
sobre la evolucion de la economia -ritmo de vacuna-
cion, fondos europeos y normalizacion del turismo-
afectarén, tanto por el lado del gasto como de los
ingresos, a la salud de las cuentas publicas en 2021:

m Las previsiones del Gobierno han sido realiza-
das asumiendo que el 70 % de la poblacion
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espafiola habra sido vacunada a finales de
verano. No obstante, el nimero de personas
vacunadas a mediados de abril alcanzaba a
menos del 9 % de la poblacién, aunque es
previsible que el ritmo se acelere en las préxi-
mas semanas (Ministerio de Sanidad, 2021).

m En cuanto a los fondos europeos, no existe
informacion precisa del momento en que
comenzardn a ejecutarse los 140.000 millo-
nes del Plan de Recuperacidn, Transformacidn
y Resiliencia (PRTR), si bien la APE-2021
retrasa su puesta en marcha al segundo
semestre del afio. En este sentido, el Gobierno
aprobd a mediados de abril las lineas maestras
de reforma exigidas desde Bruselas para reci-
bir dichos fondos. Sin embargo, las reformas
laboral y de pensiones estan todavia pendien-
tes de recibir la aprobacién de la Comisién
Europea“. Respecto de la reforma fiscal, el
Gobierno cred a principios de abril la Comision
para la Reforma Tributaria cuyo informe deberé
entregar a principios del préximo afo. La APE-
2021 estima que el impacto de los fondos
europeos serd de 2 puntos adicionales de
crecimiento del PIB y la creacion de mas
de 800.000 puestos de trabajo en los proxi-
mos tres afios. No obstante, las incertidum-
bres existentes sobre los proyectos concretos
en que se materializardn los recursos, las
fechas de ejecucion, la propia gestion de los
fondos asi como sus efectos econdmicos han
llevado a AIReF a rebajar su impacto en 2021
hasta 1,6 puntos de PIB®.

m Por ultimo, la Organizacion Mundial del
Turismo estima que la recuperacién de los flu-
jos internacionales de viajeros no se producira
hasta finales de 2022 o principios de 2023

dependiendo de la evolucion de la pandemia
a lo largo del mundo.

El Gobierno espera que el déficit de 2021
alcance 104.398 millones de euros equivalentes al
—8,4 % del PIB. Sorprendentemente, esta actuali-
zacién en la cifra de déficit supone una revisién al
alza de 8.700 millones de euros (0,7 puntos de
PIB) respecto de las previsiones enviadas a Bruselas
el pasado 31 de marzo (Ministerio de Hacienda,
2021). Es decir, la APE-2021 asume que la dréstica
revision a la baja del crecimiento de 2021 tendréd un
impacto sobre el déficit mucho mayor que el inicial-
mente esperado. Como se puede ver en el cuadro 4,
el déficit estimado por el Gobierno es mayor al pre-
visto por AlReF (-7,6 %), Funcas (-8,3 %) y Fondo
Monetario Internacional (-7,5 %) y se encuentra
claramente por debajo de BBVA Research (-8,9 %),
Comision Europea (-9,6 %) y OCDE (-9,0 %).

El Programa de Estabilidad 2021 asume que la
revision a la baja del crecimiento en 2021 tendrd
un impacto sobre el déficit piiblico mucho mayor
del inicialmente esperado, situando las previsiones
en 104.398 millones de euros, un -8,4 % del PIB.

La APE-2021 no ofrece detalles del peso de
los diferentes factores que influirdn en la reduccion
esperada del déficit en 2021. A efectos ilustrativos,
AIReF (2021) estima que su revisién a la baja de
1,6 puntos en el crecimiento del PIB esperado en
2021 aumentard el déficit publico en un 1 punto
de PIB. En ese mismo informe, AIReF estima que
el impacto sobre el déficit de las nuevas medidas
aprobadas por los diferentes niveles de gobierno-
serd de 1 punto de PIB. Entre esas medidas, deben
destacarse los 11.000 millones en ayudas directas
destinadas a mejorar la solvencia empresarial y la

4 El Gobierno recibird un anticipo de 9.000 millones cuando la Comisién Europea dé el visto bueno a su plan nacional de
reformas. Este primer desembolso ird seguido de pagos semestrales de 16.000 millones durante 2021, pagos semes-
trales de 27.000 millones durante 2022 y el resto hasta completar los 70.000 millones de transferencias, en 2023.

> De hecho, la AIReF ha criticado la falta de informacién disponible sobre el calendario y del detalle de los fondos v las
reformas para estimar con mayor precision el Plan de Recuperacion.

282 | MAYO/JUNIO

I
)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



282 | MAYO/JUNIO

w
o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

DESIDERIO ROMERO-JORDAN Y JOSE FELIX SANZ-SANZ

Previsiones de crecimiento de la economia espaiiola en 2021

Previsiones Revisicn de Variacion en

de 2021 previsiones de 2021 previsiones
Gobierno de Esparia (octubre de 2020) 9,8 6,5 -3,3
AIREF (abril de 2021) 8,2 6,6 -1,6
Banco de Espafa (marzo de 2021) 73 6,0 -1,3
Funcas (mayo de 2021) 6,7 6,0 -0,7
BBVA Research (Enero de 2021) 6,0 5,5 -0,5
FMI (octubre de 2020) 72 6,4 -0,8
Comision Europea (noviembre de 2020) 5,4 5,6 +0,2
OCDE (diciembre de 2020) 72 5,7 -1,5

prérroga de medidas fiscales y concursales cuyo
impacto estimado es de 0,7 puntos de PIB®. En
sentido contrario, hay tres factores que segtin AIReF
empujardn a la baja el volumen de déficit. Primero,
la cifra final de déficit alcanzado en 2021, por debajo
de lo esperado, unida a la positiva evolucién de la
recaudacion por pagos a cuenta del impuesto sobre
sociedades asi como de IVA en los primeros meses
de 2021 podrian reducir el déficit en 2,3 puntos de
PIB. Segundo, la progresiva retirada de las medidas
aprobadas en 2020 para contrarrestar los efectos
de la pandemia podria reducir el déficit publico en
otro punto de PIB. Y finalmente, la ausencia de una
nueva reclasificacion de déficit como la realizada en
2020 con SAREB, permitiré reducir el déficit aproxi-
madamente en otro punto adicional de PIB.

La APE-2021 prevé una senda descendente en
la evolucion del déficit publico durante el periodo
2021 a 2024. Concretamente, el déficit pasaria del
-8,4 % en 2021 al -5,0 % en 2022, al -4,0 % en
2023y al -3,2 % en 2024. Es decir, la senda mar-
cada por el Gobierno contempla un recorte de 7,7
puntos de PIB en tan solo cuatro afos. Esa reduccion
descansa en dos pilares: i) por la via del gasto, en la
definitiva retirada de las medidas implementadas en

2020 para hacer frente a COVID-19, y ii) por la via
de los ingresos, en la inercia del ciclo expansivo que
generard el PRTR en los proximos afios. No existe,
por tanto, un plan genuino de consolidacion presu-
puestaria que ayude a avalar la optimista senda de
evolucion del déficit prevista en la APE-2021. Méas
aun, dicho documento contempla la futura apro-
bacion de algunas medidas presupuestarias cuyos
efectos netos afiaden més incertidumbre a la con-
secucion de la senda de déficit. Concretamente,
por el lado del gasto, se prevé la actualizacién de
pensiones y de salarios publicos, segtin la evolucion
del IPC, que aumentard el gasto publico de cardcter
estructural. Por el lado de los ingresos, esta prevista
la eliminacién de la desgravacién por tributacion
conjunta vigente actualmente en el impuesto sobre
la renta de la personas fisicas (IRPF). Esta medida,
incluida en el Anexo IV del Plan enviado a Bruselas,
generarfa una recaudacion adicional de 2.400 millo-
nes de euros anuales (Sanz y Romero, 2020). No
obstante, su aprobacion definitiva no estéd clara,
debido a las fuertes criticas recibidas. En definitiva, la
senda de reduccion del déficit contenida en la APE-
2021 ha de tomarse con cautela si atendemos a
los dos siguientes factores: i) la ausencia de un plan
de consolidacién creible y riguroso, v ii) la reciente

¢ Las ayudas directas a autbnomos y empresas tendran una dotaciéon de 7.000 millones de euros y serén gestionadas por

las comunidades autonomas.
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Senda esperada de déficit publico en Espaia en el periodo 2019-2024

2019

Gobierno de Espania (abril de 2021) 2,86
AIREF (abril de 2021) —
Banco de Espafia (marzo de 2021) -
Funcas (mayo de 2021) —
BBVA Research (enero de 2021) —
FMI (octubre de 2020) —
Comision Europea (noviembre de 2020) —
OCDE (diciembre de 2020) -

experiencia espafiola en el proceso de consolidacion
posterior a la crisis de 2008 (Romero y Sanz, 2019).
De hecho, como se muestra en el cuadro 4, la esti-
macién del 5 % de déficit de 2022 es inferior a las
previsiones realizadas por la mayoria de analistas,
que lo sitan por encima del 5,6 %.

Escalada en el nivel de deuda:
la necesidad de un plan de
consolidacion

El cuadro 5 muestra la evolucion del nivel de
deuda publica esperado para el periodo 2019 a
2024. Como se puede ver, como consecuencia de
la pandemia, la ratio de deuda sufri6 un aumento
de 24,5 puntos de PIB pasando del 95,5 % de
2019 al 120 % de 2020. En otras palabras, la deuda
publica ha crecido en 2020 en 156.725 millones de
euros (con un crecimiento del 13,2 %) alcanzado
un record histérico de 1,345 billones de euros. De
hecho, Espafia lidera el aumento de la deuda en los
paises desarrollados superando a Italia (21,0 pun-
tos de PIB), Estados Unidos (18,9) o Francia (15,4).
Siguiendo a AIReF (2021), esos 24,5 puntos de
variacion son debidos a los siguientes tres factores.
Primero, 10,5 puntos de PIB corresponden al efecto
denominador debido al hundimiento de la actividad
econoémica en 2020. Segundo, 11 puntos de PIB

2020 2021 (P) 2022 (P) 2023 (P) 2024 (P)
-10,9 -8,4 -5,0 -4,0 32

— -76 — — —

- 77 -4,8 — —

- -8,3 -6,7 = =

— -8,9 5,6 ~ -

— -75 -5,8 — —

— -9,6 -8,6 - -

- -9,0 -6,6 = =

se explican por el crecimiento del déficit publico
en 2020. Por Ultimo, 3 puntos son consecuencia
de la reclasificacién de la deuda de SAREB que ha
obligado al Gobierno a asumir los 35.000 millones
de euros de endeudamiento de dicha sociedad. La
mayor parte de la deuda publica espariola se con-
centra en la Administracién central (1,2 billones de
euros) seguida de comunidades auténomas (0,303
billones), Seguridad Social (0,088 billones) y corpo-
raciones locales (0,0219 billones).

Las estimaciones del Gobierno para 2021 sittian
la deuda publica en el 119,5 %, lo que supone
una reduccién de 0,5 puntos de PIB respecto de
2020. Como ilustra el cuadro 5, esta prevision es
optimista, siendo inferior a las ofrecidas por la mayo-
ria de analistas. De hecho, BBVA (120,4 %), FMI
(121,3 %), Comision Europea (122 %) y OCDE
(120,5 %) estiman un nivel de deuda superior al
120 9%. Las incertidumbres sobre la evolucién de la
economia y, especialmente, la ausencia de un plan
de consolidacion a medio plazo, ofrecen importan-
tes dudas sobre la senda de la deuda publica espa-
fiola en los préximos afos. A efectos ilustrativos, el
nivel de deuda estimado por el gobierno en 2023
es del 113,3 % mientras que el escenario central del
Banco de Espafia lo sittia en el 117,6 %. Es decir, el
Gobierno espera una reduccion en el nivel de deuda
de 3,8 puntos de PIB entre 2021 y 2023 mientras
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Cuadro 5

Senda esperada de la deuda publica en Espaiia en el periodo 2019-2024

(En porcentaje del PIB)
2019

Gobierno de Espafia (abril de 2021) 95,5
AIREF (abril de 2021) -
Banco de Espafia (marzo de 2021) -
Funcas (mayo de 2021) -
BBVA Research (enero de 2021) -
FMI (octubre de 2020) -
Comision Europea (noviembre de 2020) -
OCDE (diciembre de 2020) -

2020 2021 (P) 2022 (P) 2023 (P) 2024 (P)
120,0 119,5 115,1 1133 12,1
- 1187 - - -

- 1179 116,4 1176 -

— 1202 1182 = =
- 120,4 116,5 - -

- 1213 120,4 - -

- 122,0 1239 - -

— 120,5 122,4 - -

Notas: (P) Provisional. Las fuentes se detallan en referencias bibliograficas.

que el Banco de Espania apunta a tan solo 0,3 pun-
tos de PIB.

Aunque no existe fecha para la retirada de la cldu-
sula de salvaguardia de la UE, es necesario disefiar
un plan de consolidacion presupuestaria riguroso
y creible que permita asequrar la sostenibilidad de

la deuda priblica en el largo plazo.
1

No hay fecha sobre la vuelta a la aplicacién de
las reglas fiscales en la Unién Europea, aunque las
Ultimas noticias apuntan a que ésta se produciré en
2023. Es necesario por tanto disefiar con urgencia
un plan de consolidacién presupuestaria, riguroso,
creible y con el apoyo mayoritario del Parlamento
que permita asegurar la sostenibilidad de la deuda
en el largo plazo. Desafortunadamente, la experien-
cia espafiola de la ultima década ofrece importantes
dudas al respecto. Los objetivos de medio plazo de
déficit y deuda marcados en los programas anua-
les de estabilidad se han caracterizado por el diferi-
miento hacia delante, retrasando todo compromiso
de mejora. Como resultado de esta mala préctica
presupuestaria, la situacion de las finanzas publicas
espafiolas a principios de 2020 fue mucho mas
débil de lo que habria sido deseable para hacer
frente a un shock exdgeno como el que ha supuesto

la COVID-19. La sostenibilidad de la deuda publica
espafiola es muy dependiente de la existencia en
el largo plazo de bajos tipos de interés. Alrededor
de la mitad de la deuda publica espafiola emitida
durante 2021 ha tenido tipos de interés negativos.
Sin embargo, la retirada de instrumentos como
el Programa de Compras de Emergencia de la
Pandemia (PEPP) del Banco Central Europeo, pre-
vista en 2022, generarad un aumento en los costes
de financiacion que pueden ser el origen de riesgos
futuros que deben afrontarse con urgencia.
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Valoracion bursatil de la banca espanola y europea:
caida y recuperacion en el marco COVID-19

Angel Berges, Fernando Rojas y Diego Aires”

La valoracion de los bancos en el mercado bursatil ha experimentado durante
el dltimo aio un “viaje de ida y vuelta” mucho mas acusado que el resto de
sectores, poniendo de manifiesto el caracter altamente prociclico de las accio-
nes bancarias. La recuperacion en la valoracion de la banca europea y espa-
nola, especialmente intensa en los meses finales de 2020 y comienzos de 2021,
tiene que ver con las medidas de apoyo a la economia, tanto monetarias como
fiscales, asi como con las expectativas futuras de tipos, muy correlacionadas
con la rentabilidad del bono del Tesoro norteamericano, en la medida en que
anticipa una cierta normalizacion de los tipos de interés. En claro contraste con
las acciones bancarias, el comportamiento de los bonos contingentes converti-
bles (CoCos) ha sido mas favorable: sufrieron menos en los peores momentos
de la crisis y después su recuperacion fue incluso mas positiva.

En el afo largo transcurrido desde la declara-
cién de la pandemia, las valoraciones bursatiles
han experimentado una evolucion en forma de V,
comenzando con desplomes en las primeras sema-
nas de confinamientos generalizados durante el mes
de marzo de 2020, a las que han seguido impor-
tantes recuperaciones, especialmente intensas en
los meses finales del afio y comienzos de 2021.
Estas recuperaciones han venido de la mano de la
intensa proactividad de los bancos centrales y los
gobiernos en la activaciéon de estimulos, asi como
de los avances en el desarrollo de las vacunas e ini-
cio de su aplicacion, y recientemente con las claras
sefiales, desde el repunte de la curva de tipos del

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

Tesoro estadounidense, de que la recuperacion va
cobrando fuerza.

Esos movimientos de ida y vuelta en las valora-
ciones bursétiles no han sido en absoluto homogé-
neos entre los diferentes sectores, y si hay uno que
destaca por la intensidad de sus movimientos en
ambas fases —caidas y recuperaciones— es, sin duda,
el bancario, haciendo honor a su catalogacion tradi-
cional como sector altamente ciclico en bolsa, con
unos coeficientes “beta” claramente superiores a la
unidad (en torno a 1,3 —1,5), lo que se traduce en
comportamientos mucho mas intensos que el mer-
cado, tanto en las fases alcistas como en las bajistas.
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En este sentido, la banca espafiola y europea
registraban caidas mucho mds intensas que el resto
de sectores en los peores momentos de la pande-
mia, pero también un comportamiento mucho més
favorable en la fase de recuperacion, denotando esa
forma de V en los movimientos bursétiles. Esas osci-
laciones en la cotizacion han tenido su reflejo en
las ratios de valoracion relativa (frente a valor patri-
monial contable), que alcanzaban sus minimos en
los peores momentos de la pandemia, para luego
recuperarse y, en algunos sectores, acercarse a la
evolucién de los indices generales.

El objetivo de este articulo es, en primer lugar, el
andlisis comparativo de dichas ratios de valoracion,
en la banca frente al resto de sectores, asi como
la comparativa entre Espafia y Europa. En segundo
lugar, desgranar qué factores han propiciado la
intensa recuperacion de la banca en bolsa tras los
peores momentos de la crisis sanitaria. Y, en tercer
lugar, analizar en qué medida esas caidas y recupe-
raciones en bolsa han tenido su reflejo en el otro
gran instrumento de absorcion de pérdidas, como
son los bonos contingentes convertibles (CoCos o
AT1), que en los ultimos afios se han convertido
en el principal instrumento de recapitalizacion en la
banca europea y espariola.

Recuperacion bursatil de la banca
espaiiola y europea

Esos comportamientos mencionados se mues-
tran en los gréficos 1a y 1b donde se aprecia
cémo, en un primer momento, uno de los secto-
res mas afectados por la pandemia fue el bancario,
registrando descensos situados en algunos casos
mas alld del 50 % de su valoracién a comienzos
de 2020, frente a unas caidas en media entre un
20-25 % de los indices bursétiles. Si bien es cierto
lo anterior, también es cierto que en la recupera-
cién de la cotizacion a finales de 2020 y comienzos
de 2021, uno de los sectores que mejor ha evolu-
cionado ha sido el bancario, con una recuperacion
mucho més intensa que los indices generales.

La mayor caida de los bancos esparioles en marzo
cabe atribuirla a su mayor exposicién a los sectores
més potencialmente afectados por la paralizacion
de actividad en el marco de los confinamientos més
estrictos. En la recuperacion de la banca espariola
a finales de 2020, aparte de los factores genéricos
antes comentados —medidas de apoyo de bancos
centrales y gobiernos, asi como los avances con las
vacunas— influyé de forma muy favorable la reacti-
vacion de procesos de integracion como forma de

indices generales y del sector bancario Euro Stoxx e IBEX-35
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Gréfico 2

Evolucion del Price to Book Value entre los diferentes sectores bancarios

(Ratio entre valor de mercado y valor en libros)
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acelerar la adecuacion de sus estructuras productivas
a un entorno de negocio con mucha menor capaci-
dad de generacién de margen, asf como la necesidad
de digerir unos deterioros de activos que, aunque
generados en origen durante 2020, su afloracion con-
table se produciré a lo largo de 2021 y 2022.

La ratio entre valor de mercado y valor en libros
(PBV) de la banca descendié hasta unas cotas
medias en torno a 0,3 en los peores momentos de
la crisis. La recuperacion posterior ha permitido
casi doblar dicha ratio de valoracion, hasta 0,6 al
cierre del primer trimestre de 2021. A pesar de
todo, se trata de cifras muy reducidas, que reflejan
la incapacidad de generar una rentabilidad sobre
el capital que iquale el coste del mismo.

En este sentido, cabe también reconocer como
un “plus” de la banca espafiola, y sin duda bien
valorado por el mercado, el importante esfuerzo de
anticipacion de saneamientos realizado durante el
ejercicio 2020, registrdndose en el caso espafiol un
nivel de provisiones en toro al 1,4 % sobre activos
totales, més del doble de lo registrado en los princi-
pales sistemas bancarios europeos.

En términos de valoracion relativa, medida por la
ratio entre valor de mercado y valor en libros (cono-
cido como PBV por sus siglas en inglés), el gréfico 2
pone de manifiesto como, en los peores momentos
de la pandemia, la banca espafiola y europea llegaron
a unas cotas medias en tormo a 0,3, es decir con un
70 % de descuento respecto de su valor en libros. La
recuperacién posterior ha permitido casi doblar dicha
ratio de valoracion, hasta niveles medios en torno a
0,6 al cierre del primer trimestre de 2021.

A pesar de la recuperacion registrada, se trata
de unas valoraciones muy reducidas, que implici-
tamente estan recogiendo la incapacidad de gene-
rar una rentabilidad sobre el capital que iguale el
coste del mismo y que, sin duda supondrian una
gran dificultad para apelar a los mercados a emitir
nuevo capital en caso de necesitarlo. Para hacerse
una idea de lo que representa el descuento frente
al valor en libros, cabe recordar que los ocho bancos
espanoles cotizados a cierre de 2020 (recordemos
que Bankia ha dejado de cotizar en marzo de 2021
como consecuencia de la operacion corporativa con
Caixabank) cuentan con unos recursos propios con-
tables de unos 180.000 millones de euros, mientras
que el mercado los valora en torno a unos 110.000
millones.
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Bajo un supuesto de que toda la banca europea
(tanto la cotizada como la no cotizada) fuese valorada
con esas ratios relativas, ello supondria que, sobre la
cifra total de recursos propios del sistema bancario
de la eurozona, que es algo més de 1,5 billones de
euros, el mercado aplicaria un descuento superior
a 700.000 millones de euros, bien por potenciales
deterioros de activos, o por incapacidad de remune-
rarlos en condiciones aceptables para atraer inversion.

La “curva de tipos” como apoyo a la
valoracion de los bancos

Esa recuperacion en la valoracion de la banca
europea y espanola (de hecho, més intensa en el
segundo caso, como también lo habfa sido la caida
en los primeros meses de pandemia) ha contado
con diferentes factores de apoyo.

En una primera fase, en los meses finales de
2020, fueron sobre todo los factores monetarios,
regulatorios y, sobre todo, fiscales, relacionados con
las medidas de apoyo a la recuperacién, a las que

acompanaron los avances en el ambito sanitario,
con la aprobacién y despliegue de las vacunas.

Ya durante el ejercicio de 2021, cabe reconocer
el importante soporte que para la valoracién de los
bancos ha tenido el importante repunte en la curva
de tipos, inicialmente en Estados Unidos, pero rapi-
damente extendida también al caso del bono del
Tesoro aleman, sin duda principal ancla de los tipos
de interés a largo plazo en los diferentes paises de la
eurozona. En este sentido, los gréficos 3 y 4 ponen de
manifiesto la elevada correlacion (niveles cercanos al
909%) existente entre la valoracion bursatil de la banca
europea (y espanola) y la rentabilidad del bono del
Tesoro estadounidense, sin duda la principal referen-
Cia en cuanto a expectativas futuras de tipos'.

Dicha relacién se podria explicar por dos motivos
principales. En primer lugar, una subida de los tipos de
interés de referencia permite mejorar los margenes
de intermediacion de la banca, lo que es especial-
mente relevante en el caso de la banca europea y
espafiola, con modelos de negocio més basados en
la intermediaciéon minorista (captar depdsitos y con-
ceder crédito) que otros sistemas bancarios, como

Grafico 3
Euro Stoxx bancos vs. TIR bono EE. UU. a 10 afios
(indice diciembre 2020=100y TIR en porcentaje)
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de crecimiento econémico.
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Banca Ibex vs. TIR bono EE. UU. a 10 afios
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el estadounidense, con mayor peso de banca de
inversion. Una economia con un nivel de tipos de
interés estructuralmente més alto que los actuales
podria aliviar la presion que el fendmeno de los tipos
negativos ejerce sobre la rentabilidad del negocio
minorista.

En segundo lugar, y de forma mds genérica, un
nivel mas elevado de los tipos de interés libres de
riesgo se asocia @ momentos expansivos del ciclo
economico, en los que crece la concesion de cré-
dito y se reduce la morosidad, lo que beneficia indu-
dablemente a la cotizacién en bolsa de un sector
ciclico como el bancario.

Comportamiento diferencial de los
CoCos frente a las acciones bancarias

Tras comprobar ese comportamiento de ida
y vuelta en las valoraciones bursétiles de la banca
durante el afio de pandemia, resulta muy ilustrativo
analizar el comportamiento diferencial de las obliga-
ciones contingentes convertibles (CoCos o AT1). Al
fin y al cabo, dichos instrumentos, que constituyen,
tras las acciones ordinarias, el siguiente instrumento
de absorcién de pérdidas, en los Ultimos afios han
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superado a las acciones en cuanto a la importancia
en la capitalizacion de la banca espafiola y europea.

Los CoCos registraron descensos algo menos
intensos en los momentos peores de la pandemia,
que posteriomente recuperaron con mayor intensi-
dad, de tal manera que dicho instrumento presenta
un saldo neto positivo durante el afio. Por otro lado,
en el caso de las acciones tan solo se ha recuperado
algo més de la mitad de lo perdido previamente,
de tal manera que las cotizaciones hoy son toda-
via un 25 9% inferiores a las existentes antes de la
pandemia.

Pero lo que mas queremos destacar es la disper-
sidén entre entidades, y muy especialmente la asime-
tria en esa dispersién en los momentos de caida y de
recuperacion. En el caso de los CoCos, la dispersion
entre entidades se amplificd extraordinariamente en
los momentos més criticos de la pandemia, mien-
tras que en la recuperacion posterior se produjo una
extraordinaria convergencia en precios, muy superior
a la observada en el caso de la acciones.

Esa extraordinaria asimetria en la evolucién de
la cotizacién que han registrado los CoCos, mucho
mas pronunciada que en el caso de las acciones
bancarias, es consecuencia de la propia naturaleza
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de este tipo de instrumentos, que combinan ele-
mentos propios de un activo de renta fija (el pago
de unos cupones relativamente elevados en con-
diciones normales), con caracteristicas de la renta
variable, como consecuencia de que estos instru-
mentos se convierten automaticamente en capital
listo para asumir pérdidas si la entidad entra en reso-
lucién o su nivel de CET1 baja por debajo de un
determinado umbral.

Atendiendo a la evolucién de algunos de los ban-
cos cotizados, cabe concluir que en la actualidad
los riesgos de entradas en problemas en las entida-
des parecen haberse disipado, mientras que lo que
se estd cotizando es el riesgo de modelo de negocio
asociado a la exigua rentabilidad que presentan
algunas entidades, ademds de denotar el incre-

mento de morosidad que estd por venir.
I ——

Es, en definitiva, la naturaleza de contingente y
convertible lo que imprime a la cotizacion de los
CoCos ese comportamiento asimétrico, poniendo de
manifiesto cdmo, en los momentos “buenos” en los
que se minimiza la probabilidad de conversion
en capital (principio, final de afio y comienzos de
2021) se produce una gran convergencia entre las
diferentes entidades, en tanto que las relativamente
pequefias diferencias en la cotizacion son atribuibles
fundamentalmente a los diferentes modelos de
negocio de las entidades. En los momentos peo-
res del confinamiento, sin embargo, se produce
una gran dispersién entre las diferentes entidades
con CoCos emitidos, fendmeno explicado funda-
mentalmente por el riesgo de resolucion que en
esos momentos el mercado descontaba para cada
entidad.

En la actualidad los riesgos de entradas en pro-
blemas en las entidades parecen haberse disipado,
mientras que lo que se esté cotizando es el riesgo
de modelo de negocio asociado a la exigua rentabi-
lidad que presentan algunas entidades, ademés de
denotar el incremento de morosidad que esté por
venir, mas asociado al modelo de negocio y exposi-
cién de algunas entidades.

Conclusion

La valoracion de los bancos en el mercado bur-
satil ha experimentado durante el ultimo afo un
“viaje de ida y vuelta” mucho més acusado que el
resto de sectores, poniendo de manifiesto el caracter
altamente prociclico de las acciones bancarias en el
mercado bursétil. Las caidas en dichas acciones fue-
ron mucho mads intensas que en el resto de sectores
durante los primeros momentos de confinamiento
—al anticiparse que seria el sector que mds sufriria
el deterioro econdémico en su calidad de activos—,
para posteriormente beneficiarse con mucha mayor
intensidad de las expectativas de recuperacion, de
la mano de los estimulos monetarios, y sobre todo
fiscales, asi como de los avances en la vacunacion.

Cabe resaltar también, en los Ultimos meses, la
favorable influencia que sobre la valoracién de los
bancos ha tenido el repunte de la curva de tipos
largos estadounidenses, en la medida en que la
misma anticipa antes que ninguna otra, un escena-
rio de cierta normalizacién de los tipos de interés
negativos que tan dafinos han sido para el negocio
bancario en Espafia y Europa.

Por otra parte, el andlisis de los CoCos, en con-
traste con las acciones bancarias, pone de manifiesto
un comportamiento claramente mds favorable:
sufrieron menos en los peores momentos de la cri-
sis, y luego en la recuperacion no lo hicieron peor.
En todo caso, cabe resaltar el cardcter asimétrico de
dichos instrumentos, que en los momentos de crisis
mas intensas expone a los inversores en los mis-
mos a un “riesgo de cola” que claramente diferencia
entre unas entidades y otras.
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Las manufacturas espaiolas sacan pecho

Maria José Moral

En Espaiia, el buen comportamiento de las manufacturas desde 2017 ha permi-
tido que, a pesar del desplome de 2020, el VAB real solo haya retrocedido un
1 % respecto de 2015. El resto de las grandes economias europeas —Alemania,
Francia e Italia— presentaban una situacion mas débil al inicio de la pandemia,
que se ha trasladado en forma de una recuperacion mas lenta en la segunda
mitad del pasado ano. Por ello, a pesar del peor comportamiento de la eco-
nomia espainola en su conjunto en comparacion con estos paises, es preciso
poner en valor la actuacion de las manufacturas que han mostrado una recu-
peracion muy intensa. Menos favorable ha sido la evolucion del mercado de
trabajo, donde los instrumentos de proteccion temporal del empleo, como los
ERTE, no han impedido un ajuste mas pronunciado en el nimero de ocupados.

El afio 2020 se recordard por la pandemia vy el
colapso sanitario, pero también por el desplome
maés intenso hasta ahora conocido (en tiempos de
paz) de la actividad econémica. Precisamente por
lo excepcional de la causa, la recuperacion también
esté siendo notable. Todos los paises europeos han
sufrido la pandemia, en especial, las economias mas
grandes, entre ellas Espafia. En este articulo se exa-
mina la evolucion de la produccion y el empleo en
el sector manufacturero' de las cuatro economias
mas grandes de la UE-27%: Alemania, Francia, ltalia y
Espafia. Aunque el interés se circunscribe a los tres
ltimos trimestres de 2020, se evaltia también la
tendencia previa, puesto que ofrece claves relevan-
tes para entender la reaccién a la pandemia.

* UNED y Funcas.

La conclusion mas destacada es que el buen
comportamiento de las manufacturas espafiolas
desde 2017 ha permitido que su VAB real, a pesar
del desplome de 2020, solo haya retrocedido res-
pecto a 2015 un 1 %.

El resto de las grandes economias europeas
(Alemania, Francia e ltalia) presentaban una situa-
cion mas débil al inicio de la pandemia, que se ha
trasladado en forma de una recuperacion mas lenta.
Por ello, a pesar del peor comportamiento de la eco-
nomia espafiola en su conjunto en comparacién con
estos paises, es preciso poner en valor la actuacion
de las manufacturas, que han mostrado una recupe-
racién muy intensa.

! Se estudian todos los grupos CNAE-2009 desde el 10 al 33, excepto el 19 (refino de petréleo).
2 Todos los datos utilizados en este apartado proceden de Eurostat. Se emplean datos ajustados de estacionalidad y
calendario. Cuando son variables monetarias se utilizan en términos reales.
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Gréfico 1

Comparacion internacional de la evolucion del PIB y del VAB de manufacturas

(En indices de volumen, base 2019T1=100)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat (actualizado a 5-5-2021).

El valor afiadido bruto de
manufacturas frente al PIB

La evolucién del valor afiadido bruto (VAB) gene-
rado en manufacturas y el PIB de estos paises euro-
peos se representa en el gréfico 1. Lo primero que
atrae la atencion, aunque ya es de sobra conocida,
es la profunda recesién econémica producida por la

pandemia y que ha sido en forma de “V" muy pro-
nunciada debido a que el colapso del segundo tri-
mestre de 2020 se supero en el siguiente trimestre.

En segundo lugar, se aprecia que el desplome
durante el segundo trimestre de la actividad manufac-
turera fue mds intenso que en el PIB, para todos los
paises analizados. Asi, en Espafa la caida interanual
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Evolucion en Europa del PIB y del VAB de manufacturas en 2020

PIB
IT nr T T TVA*
UE-27 2,7 -13,8 -4,0 -4,6 -6,3
Alemania 2,2 -11,2 -3,8 -3,3 -5,1
Francia -5,5 -18,6 -3,7 -4,8 -8,2
Italia -5,8 -18,1 -52 -6,6 -8,9
Esparia -4,3 21,6 -8,6 -8,9 -10,8

VAB de Manufacturas
IT nr 1T T TVA*
-3,8 -19,9 -5,5 -1,7 =77
-70 -22,6 -11,2 -4,5 -11,3
-7,8 -26,2 -8,3 -5,1 -11,9
-9,6 -28,8 -5,0 -3,3 -11,7
-6,2 =272 -5,4 -3,7 -10,8

del VAB de manufacturas alcanzé el 27,8 %
frente a una caida del 21,6 % en el PIB (véase el
cuadro 1). La razén es que gran parte de las manu-
factureras cesaron su actividad entre la tercera (o
cuarta) semana de marzo hasta finales abril, bien
por el confinamiento estricto que solo permitia
actividades necesarias para el abastecimiento de
los mercados y el funcionamiento de los servicios
esenciales, bien por la falta de suministros (muchos
procedentes de China). Esto Ultimo obligd a parar
las cadenas de produccién mas tiempo del estric-
tamente necesario por la “hibernacién” a la que se
sometieron las economias.

Sin embargo, en el tercer y cuarto trimestre,
en las economias mdas dependientes del turismo
—Espana e ltalia— se observa una recuperacién més
lenta en el PIB que en el VAB de manufacturas,
debido efectivamente al mayor impacto negativo
sobre los sectores relacionados con la restauracion
y el turismo. Por ello, el retroceso en el PIB espafiol
es el mayor de las cuatro grandes economias euro-
peas alcanzando el 10,8 % cuando, por ejemplo,
Alemania solo retrocede un 5,1 % (calculado como
media de las variaciones interanuales de cada tri-
mestre). Por el contrario, las manufacturas espariolas
registran el retroceso més bajo de las cuatro econo-
mias analizadas: un 10,8 %. El caso de Alemania
es llamativo puesto que el VAB de manufacturas ha
retrocedido un 11,3 9%, el doble que el PIB (véase
el gréfico 1b).

Esta comparacion refrenda la afirmacién de que
las manufacturas en Espafia han sido mas resilien-
tes. Esta fortaleza se puede deber a que, en los afios
previos, las manufacturas espafiolas tenian una
inercia de crecimiento mucho mas solida. Asi, entre
2017 y 2019, el VAB que generaban crecfa a una
tasa media anual del 2,8 %; mientras que en ltalia
y Francia solo crecia el 0,6 % y 0,3 9% de media
anual, respectivamente. Alemania no crecié en este
periodo, lo que concuerda con que sus manufac-
turas hayan tenido un balance anual tan mediocre
—en comparacion al resto de su economia—.

En cualquier caso, no hay paliativos para expre-
sar que la pandemia ha generado una contracciéon
imponente en la industria de las cuatro economias
mas grandes de la Unidn Europea, con descensos
en su valor afiadido que supera los dos digitos.

En la medida en que estos paises representan
més del 60 % de las manufacturas de la UE-27
tiene interés comprobar si ha existido una reestruc-
turacién de fuerzas. El cuadro 2 revela que, aunque
estas industrias perdieron peso relativo al inicio de la
pandemia (segundo trimestre), practicamente han
recuperado su presencia en el cuarto trimestre de
2020. Si bien, con la excepcion de las manufacturas
alemanas (30,5 % respecto a 31,7 %), reflejo de
su peor comportamiento medio a lo largo del 2020.
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Cuadro 2

Peso de las manufacturas de cada pais en el total de la UE-27

(En porcentaje)

T 2019 VT 2019 IIT 2020 VT 2020
Alemania 32,0 31,7 30,7 30,5
Espafia 6,7 6,8 6,1 6,7
Francia 11,6 11,3 10,6 11,1
Italia 12,9 12,7 12,0 13,0
UE-27 100 100 100 100
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos en Eurostat.

Colapso y recuperacion de la
produccion manufacturera

La evidencia anterior muestra que, a final de afio,
las manufacturas europeas habfan recuperado parte
de lo perdido en el segundo trimestre, en espe-
cial, las espariolas. En este apartado se profundiza
en este aspecto mediante el examen de los datos
mensuales del indice de produccion industrial (IP1).

A partir de mayo de 2020, se consolida un cambio
de tendencia en la produccion manufacturera. EI
restablecimiento hacia los niveles previos a la pan-
demia es muy robusto; incluso con la presencia
de una segunda ola, las tasas negativas han ido
mermando mes a mes llegando a diciembre con
catdas interanuales de la produccion muy peque-
fias: un 2 % menos que en el mismo mes de 2019

en Esparia.
1

El retroceso fue mds intenso inicialmente en ltalia
y més tardio en Espafia, Alemania y Francia. Si bien
este desfase temporal era reflejo del desfase en la
penetracion de la pandemia y la consiguiente aplica-
cién de medidas duras de confinamiento. Los datos
de mayo ya no dejaban ninglin 4pice de duda sobre
el desplome de la actividad econémica general y de
las manufacturas en particular en estos paises. A par-
tir de entonces la velocidad del desconfinamiento
marcd la intensidad de la recuperacion, siendo mds

lenta, por ejemplo, en Espafia que en Francia o
Alemania.

El gréfico 2 muestra la variacion interanual del IPI
de Esparia, Alemania, Francia e ltalia. En primer lugar,
es patente que ya desde 2018 se estaba asistiendo
a una ralentizacion del crecimiento en la actividad
manufacturera europea. En 2019, las manufacturas
alemanas mostraban claros indicios de estanca-
miento con tasas interanuales negativas a lo largo de
todo el afio, de manera que se puede afirmar que
estaban en recesion con anterioridad a la pandemia.
En Espafia, aunque la producciéon manufacturera
habia suavizado su crecimiento, habia mantenido
tasas de variacién interanuales positivas en 2019
(véase Moral, 2019).

En enero y febrero de 2020, cuando todavia
solo se hablaba de un virus en China, se notaron
los primeros efectos con tasas negativas interanua-
les, debido a la falta de suministros procedentes de
Asia. A comienzos de marzo, la COVID-19 ya habfa
forzado a cerrar la zona norte de lItalia. En Espania,
Alemania y Francia hubo un desfase de dos sema-
nas, lo que se percibe perfectamente porque la
caida mas fuerte en marzo fue en ltalia. El punto
algido del desplome para todos los paises se pro-
dujo en abril. La produccion manufacturera italiana
llegd a caer, en términos anualizados, un 46,3 %;
seguida de la espafiola, la francesa y la alemana con
cifras del 38,1 %, 37,7 %y 29,7 %, respectivamente.
Con anterioridad, no se tenian registros con estas
magnitudes. En Espafa, por ejemplo, en los meses
mas duros de la anterior crisis se habian producido
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Grafico 2

indice de produccion industrial (IP1)*: Espafia, Alemania, ltalia y Francia
(Variacién interanual en porcentaje, enero 2017-diciembre 2020)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del IPI (Eurostat).
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caidas muy fuertes en 2009, pero no se superd la
barrera del 22 %. Afortunadamente el colapso de
la actividad no se prolongé en el tiempo. Espafia,
ltalia y Francia ya mostraban signos evidentes de
reactivacion en julio, pero en Alemania se tardé un
poco més. En cualquier caso, hasta septiembre no
se alcanzaron tasas interanuales negativas inferiores
al 10 % (en valor absoluto).

Los datos mensuales del IPI proporcionan una
perspectiva mas completa sobre este progreso hacia
el nivel previo a marzo de 2020. Hasta ahora los
cambios de tendencia habfan sido més suaves y
los datos anuales eran bastante informativos. Sin
embargo, el desplome tan acusado de la actividad
obliga a estar més atentos a los movimientos men-
suales para extraer informacion valiosa que identifi-
que la fortaleza de la recuperacion.

Las cuatro primeras filas del cuadro 3 presen-
tan, para los cuatro paises analizados, la variaciéon
anual del IPI (es decir, el promedio de las variaciones
interanuales en los doce meses del afio). En primer
lugar, se confirma la ralentizacion de la produccion
industrial en 2018, que pasb a recesiéon en 2019

en Alemania e ltalia. En este escenario de debilidad
llega la pandemia vy las fuertes caidas. Las manu-
facturas espafiolas constatan ese mejor comporta-
miento, que ya se habfa detectado en el apartado
anterior, con una caida del 10,2 % anual.

El segundo bloque del cuadro 3 proporciona las
claves para entender coémo se ha ido ajustando mes
a mes la produccién manufacturera, ya que a par-
tir de febrero representa el promedio de las tasas
interanuales que restan por acabar el afio. A partir
de mayo, se consolida el cambio de tendencia en
todos los paises. El restablecimiento hacia los niveles
previos a la pandemia es muy robusto; incluso con
la presencia de una segunda ola, las tasas negativas
han ido mermando mes a mes llegando a diciem-
bre con caidas interanuales de la produccion muy
pequenas. Asi, las manufacturas espafiolas solo han
producido un 2 % menos que en diciembre de
2019 y Alemania, que habia mostrado una recupera-
cion mas débil al principio, desde noviembre ha revi-
talizado notablemente su produccién y en diciembre
solo produce un 1,2 % menos que un afo antes.
Noétese que este resultado no se encontré en la
seccion anterior, es decir, los datos trimestrales no
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Cuadro 3

Variacion interanual media del IPl en manufacturas*
(En porcentaje)

Alemania Espana Francia Italia

2017 3,5 3,5 2,9 3,8
2018 1,2 1,1 0,4 1,0
2019 -4,1 0,7 0,7 -1,3
2020 -10,5 -10,2 -11,1 -11,6
Desde febrero -11,3 -11,0 -11,9 -12,6
Desde marzo -12,1 -11,9 -12,9 -13,6
Desde abril -12,0 -11,3 -12,2 -11,6
Desde mayo 9,8 -8,0 9,0 -73
Desde junio -78 -53 -6,7 52
Desde julio -6,8 3,7 -5,8 -3,6
Desde agosto -5,9 3.2 -53 -2,8
Desde septiembre -4,5 2,5 -4,8 -35
Desde octubre -3,0 2,2 -4.4 -2,9
Desde noviembre 2,4 2,2 -3,8 -3,2
Diciembre -1,2 -2,0 -3,6 2,1

Notas: El dato anual es el promedio de las variaciones interanuales a lo largo de todo el afio. Para el afio 2020 se distingue, el promedio

de las variaciones interanuales a partir de cada mes.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Eurostat.

identificaron este cambio que se habia producido
més tarde.

Impacto sobre el empleo en las
manufacturas europeas

Del andlisis anterior se deduce que las necesida-
des de mano de obra tuvieron que ser forzosamente
menores. Ademads, esta situacion fue generalizada
en el resto de las actividades econdmicas, por lo que
la Unién Europea puso a disposicion de 19 Estados
miembros un fondo para el apoyo temporal que ate-
nuara los riesgos de desempleo en una emergencia,

SURE®. De los cuatro paises analizados, solo ltalia y
Espafia reciben apoyo de este fondo.

El mes de maxima necesidad de proteccion a
los trabajadores fue abril de 2020. Desde entonces,
el nimero de trabajadores acogidos a estos planes
estaba disminuyendo?, pero el mantenimiento de la
pandemia ha obligado a prorrogar estas ayudas en
2021. Incluso se esté percibiendo en algunos pai-
ses un cierto repunte en el nimero de trabajadores
afectados en enero y febrero de 2021.

En Espafia, los trabajadores en ERTE correspon-
den mayoritariamente a sectores relacionados con el

3 SURE, de sus siglas en inglés: Support to mitigate Unemployment Risk in an Emergency. Para mas informacion véase

en la web de la Comisién Europea (2021).

4 En Gémez y Monte (2020) se describe la situacion del mercado laboral durante el primer y segundo trimestre de 2020
en la mayoria de los paises de la UE-27 (no se incluye a Alemania).
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Gréfico 3
Evolucion de las horas trabajadas en manufacturas

(Tasas de variacion interanuales en porcentaje, frecuencia trimestral)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta Industrial (Eurostat).

turismo. Pero es preciso tener en cuenta esta protec-
cion temporal, ya que es de esperar que el nimero
de ocupados varie de forma distinta al nimero de
horas efectivamente trabajadas (véase el gréfico 3).

Con anterioridad a la pandemia, y con la Unica
excepcion del cuarto trimestre de 2018, las manu-
facturas espariolas creaban empleo a una tasa més
elevada que el resto de los paises analizados vy la
media de la UE-27. En este periodo, el nimero de
ocupados crecié en Espaiia el 2,3 % frente al 1 %
en la UE-27 (promedio de las tasas interanuales
desde el primer trimestre de 2017 hasta el cuarto
trimestre de 2019).

Con la llegada de la pandemia, y en consonancia
con la evolucién de la produccion ya comentada,
disminuyen significativamente las horas trabajadas
en el segundo trimestre. Mientras que, debido a la
proteccion temporal del empleo, el ndimero de ocu-
pados registra una reduccién menor en magnitud
y, ademas, més tardia. No obstante, En Espafia se
observa una disminucién més fuerte en el nimero
de ocupados.

El “sobreefecto” inicial més intenso en la eco-
nomia espafola puede explicarse por la flexibilidad
externa que existe debido a la mayor presencia de
contratos temporales. Esto ha podido llevar a las
empresas a rescindir estos contratos en lugar de optar
por los ERTE. En cualquier caso, se vuelve a revali-
dar que la destruccién de empleo es més intensa
en la economia espafiola en etapas de recesion,
tal y como se ha venido observando en recesiones
precedentes (Lopez y Malo, 2015). Por otra parte,
hay que tener presente que la proteccién de los
ERTE es vélida solo para aquellas empresas que se
mantienen operativas, es decir, si una empresa cierra
definitivamente sus trabajadores pasan a engrosar
las cifras de desempleados.

En resumen

En la comparacion internacional sobre las manu-
facturas de las cuatro economias mds grandes de
la UE-27 se comprueba que, en los Ultimos meses
del afio, ya se estéd produciendo casi al mismo ritmo
que se habia a finales de 2019. Asi, en diciembre de
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2020, solo en Francia se estd todavia a una distancia
del 3,6 %, le sigue ltalia con una distancia del 2,1 %,
Espafa con un 2 % y Alemania con un 1,2 %. De

A pesar del peor comportamiento de la economia
espariola en su conjunto en comparacion con las
otras tres grandes economias de la UE, es preciso
poner en valor la actuacion de las manufacturas,
que han mostrado una recuperacion sostenida y
muy intensa. La nota negativa sigue siendo la
evolucion del mercado de trabajo, ya que la pro-
teccion temporal del empleo no ha impedido que
el ajuste en el niimero de ocupados haya sido mds
pronunciado.

hecho, las manufacturas espafiolas han mostrado
una recuperacion mas sostenida en la segunda parte
de 2020, lo que unido a su buena trayectoria desde
2017 ha permitido que el VAB real solo haya retro-
cedido un 1 % respecto de 2015. Por tanto, a pesar
del peor comportamiento de la economia espafiola
en su conjunto en comparacion con estos paises, es
preciso poner en valor la actuacién de las manufac-
turas que han mostrado una recuperacién sostenida

y muy intensa. La nota negativa sigue siendo la evo-
lucion del mercado de trabajo, ya que la presencia
de proteccién temporal del empleo no ha impedido
que el ajuste en el nimero de ocupados haya sido
mas pronunciado.
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Demografia empresarial pos-COVID: una primera
aproximacion

Ramon Xifré*

Este trabajo documenta, de forma aproximada y provisional, el impacto que la
crisis de la COVID-19 ha supuesto en algunos indicadores de actividad y dina-
mismo empresarial y explora las diferencias entre sectores. La interpretacion
conjunta de los datos de facturacion y de altas netas de sociedades sugiere que
se esta polarizando el panorama empresarial. Hay sectores que estan experi-
mentando una recuperacion vigorosa, principalmente la agricultura y el trans-
porte. En cambio, la COVID-19 ha supuesto un agravamiento de las dificultades
estructurales que venia sufriendo parte del tejido empresarial de la industria
manufacturera y ha provocado un desastre de imprevisibles consecuencias en
la hosteleria. En el caso de la industria es probable que la mayor parte de las
empresas disueltas corresponda a unidades de pequeiio tamaio y/o baja pro-
ductividad, mientras que se estan reforzando aquellas empresas mas competiti-
vas. En el caso del comercio, la cifra de negocios se sigue contrayendo después
de la crisis, pero hay crecimiento neto en el numero de sociedades. Aunque los
datos no permiten profundizar en el diagnéstico, es probable que la parte posi-
tiva se corresponda con el subsector de la alimentacion y otros bienes de primera
necesidad, mientras que el resto del comercio minorista esté experimentando
dificultades. Por todo ello, sera necesario adaptar y modular cualquier medida
de apoyo economico a la realidad y a las expectativas razonables de cada sector.

Recientemente se han publicado andlisis sobre
las perspectivas de recuperacién de la economia
espafiola de la crisis de la COVID-19 (Torres y
Ferndndez, 2021) y sobre los retos para recapitali-
zar el tejido empresarial en Espafia (Pefia y Guijarro,
2021; Torres, 2021). El presente trabajo pretende

realizar un andlisis complementario, centrdndose
en un diagndstico, provisional y aproximado, del
impacto de la crisis en el tejido empresarial. De esta
forma se da continuidad a estudios sobre la demo-
grafia y la dindmica empresarial espafiolas previos a
la crisis de la COVID-19 (Xifré, 2016 y 2019).

* ESCI — UPF, UPF Barcelona School of Management, PPSRC—IESE.
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Gréfico 1

Variacion interanual en el indice de cifra de negocios empresarial (ICNE)
(Corregido de efectos estacionales y de calendario. En porcentaje)
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A diferencia de estos estudios previos, el pre-
sente trabajo, por limitacion en la disponibilidad de
datos, no puede cubrir la evolucién de la situacion
de los trabajadores autonomos y se centra en la
dindmica de las sociedades mercantiles. La razon es
que la estadistica de referencia del INE con datos
de demografia empresarial incluyendo a los auto-
nomos, el DIRCE, correspondiente a enero de 2021
no estd todavia disponible. Por ello, el andlisis aqui
expuesto se basa en otras dos fuentes del INE: el
indice de cifra de negocios empresarial y el saldo
neto de sociedades mercantiles creadas. Queda, por

tanto, como tarea pendiente analizar el impacto de
la COVID en el tejido empresarial en su conjunto
cubriendo a los trabajadores auténomos.

Cifra de negocios empresarial

El gréfico 1 muestra la variacion interanual en el
indice de cifra de negocios empresarial (ICNE) corre-
gido de efectos estacionales y calendario para el caso
de la economia en su conjunto, las manufacturas, el



comercio, y el resto de servicios no financieros'. Se
muestran datos mensuales para el periodo compren-
dido entre enero de 2003 y enero de 2021.

La trayectoria de la industria muestra una recu-
peracion relativamente rdpida de la crisis de la
COVID-19. Esto sugiere que se puede estar pro-
duciendo un proceso de reforzamiento de aquellas
empresas industriales mds competitivas, mientras
que el grueso de la desaparicion de sociedades se
concentra en aquellas empresas de menor tamario
y/o baja productividad

A lo largo de este periodo se ponen de mani-
fiesto los siguientes hechos estilizados:

m La mayor parte de los meses, es decir, fuera
de periodos de crisis, tanto para el indice de la
economia en su conjunto como para los indi-
ces sectoriales, las tasas interanuales de varia-
cién se mantuvieron confinadas en el rango
de entre -10 % y +10 %. Variaciones inte-
ranuales comprendidas en este rango pueden
considerarse, por tanto, compatibles con la
estabilidad histdrica de la serie.

m La crisis financiera (2008-2010) generd caidas
de magnitudes distintas en los tres sectores:
del orden del 10 % en el caso del resto de
servicios; del 20 % en el caso del comercio; y
del 30 % en las manufacturas.

m La crisis de la COVID-19 ha generado una
caida inicial en la cifra de negocios extraordi-
nariamente abrupta y relativamente parecida
en los tres sectores, de aproximadamente el
40 % interanual.

m Las trayectorias de recuperacién de esta
caida inicial varfan de forma significativa entre

DEMOGRAFIA EMPRESARIAL POS-COVID: UNA PRIMERA APROXIMACION

sectores de actividad y son también distintas
de las observadas en la crisis anterior.

Para estudiar con més detalle este Ultimo punto,
el gréfico 2 muestra dos series mensuales del ICNE,
igualmente corregidas de efectos estacionales y de
calendario, que corresponden a los periodos pos-
teriores a las crisis financiera y de la COVID. Las
series se representan normalizadas segun el dltimo
valor previo a cada crisis. La primera serie norma-
liza tomando como referencia julio de 2008=100
y cubre quince meses hasta septiembre de 2009,
mientras que la segunda serie toma como referencia
febrero de 2020=100y cubre hasta enero de 2021
(Ultimo dato disponible).

Como se puede observar, la trayectoria de la
industria muestra una recuperacion relativamente
répida de la crisis de la COVID mientras que la crisis
financiera generd un deterioro mensual sostenido
a lo largo de los quince meses considerados. De
hecho, el ICNE de las manufacturas practicamente
se ha recuperado doce meses después de la irrup-
cion de la crisis de la COVID (96 %). Esto sugiere
que se puede estar produciendo un proceso de
reforzamiento de aquellas empresas industriales
mas competitivas mientras que el grueso de la des-
aparicion de sociedades se concentra en aquellas
empresas de menor tamafio y/o baja productividad.

El estado de la facturacion del comercio no es
tan positivo, ya que un afio después la facturacion
del sector se sittia todavia un 10 % por debajo de
los niveles precrisis. Aqui hay que precisar que, aun-
que los datos disponibles no permiten profundizar
en el diagndstico, es probable que existan impor-
tantes asimetrias dentro del agregado del comercio.
Es muy plausible que el subsector de la alimenta-
cion y otros bienes de primera necesidad no esté
atravesando dificultades especiales, mientras que el
resto del comercio minorista se esté enfrentando a
un escenario sustancialmente més comprometido.

' Seguin la CNAE-09, el ICNE realiza las siguientes agrupaciones de actividades: industrias extractivas y manufactura (codi-
gos B-C), comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos de motor y motocicletas (cddigo G), resto de
servicios no financieros, que incluye el transporte y almacenamiento, hosteleria, informacion y comunicaciones, activida-
des profesionales, cientificas y técnicas, y actividades administrativas y servicios auxiliares (codigos H-N).
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Gréfico 2
indice de cifra de negocios empresarial (ICNE)

(Corregido de efectos estacionales y de calendario. Base 2015)
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La situacion del resto de servicios, que incluye
a la hosteleria, es mas preocupante todavia. Por un
lado, la caida inicial ha sido mayor pero el principal
problema es que la recuperacion esta siendo mucho
mas débil y lenta, probablemente debido al impacto
adverso especifico en estos sectores de las medidas
de limitacion de la movilidad necesarias para conte-
ner la epidemia. De hecho, un afio después de la
irupcion de la COVID la cifra de negocio es todavia
un 20 % inferior al nivel previo de la crisis. Todo ello
resulta en que el nivel de facturacion general se sittia

a enero de 2021 casi 10 puntos por debajo (91 %)
del nivel previo a la crisis.

Evolucion del niumero de sociedades

Para realizar una aproximacion a la dindmica
empresarial con un nivel mayor de desagregacion
sectorial, el gréfico 3 representa la sucesion de
las variaciones interanuales en el saldo neto de las
sociedades mercantiles creadas (sociedades consti-
tuidas menos sociedades disueltas) entre los meses
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Grafico 3

Variacion interanual en el nimero de altas netas segun actividad principal de la empresa

(En porcentaje)
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de febrero de 2020 y enero de 2021. Segun la acti-
vidad principal de las sociedades, se distinguen dos
dindmicas diferentes representadas en los gréficos
3ay 3b respectivamente. En el gréfico 3a se presen-
tan los sectores que han tenido crecimientos sos-
tenidos en el nimero de altas netas de sociedades
creadas después de la crisis de la COVID, mientras
que en el grafico 3b figuran los sectores en los que
sigue dominando la tendencia negativa.

Como se puede observar, la caida interanual en
el nimero de altas netas de sociedades correspon-
diente al mes de abril de 2020 es relativamente
parecida en todos los sectores, situdndose el prome-
dio en un descenso del 72 %. Hay cierta dispersion

sectorial, correspondiendo las menores pérdidas en
tejido empresarial a la industria (63 %), las activida-
des profesionales (65 %) y la agricultura (66 %),
y las mayores, a la hosteleria (81 %) y al resto de
servicios (83 %%). Otro rasgo destacable es que la
creacion neta de sociedades se redujo en todos
los sectores en el mes de marzo y que en la mayoria
de sectores (todos, excepto las actividades adminis-
trativas y las profesionales) el niimero de sociedades
ya se redujo en el mes de febrero, con una caida del
11 % en promedio. Enero de 2020 no se representa
en el grafico debido a que la industria experimentd
una fuerte caida interanual (144 %), que distorsio-
naria el gréfico, la mayor que ha experimentado este
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Variacion interanual en el saldo neto de sociedades mercantiles creadas

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca

Comercio al por mayor y al por menor; reparacion vehiculos de motor

Transporte y almacenamiento

Informacién y comunicaciones

Actividades profesionales, cientificas y técnicas
Inmobiliarias financieras y seguros

Resto de servicios

Construccion

Actividades administrativas y servicios auxiliares
Industria y energfa

Hostelerfa

sector desde el afio 2013, y para la que es dificll
encontrar una explicacion evidente.

Més allé de las similitudes entre sectores, antes y
durante el pico de la crisis, destacan las diferencias
en los perfiles temporales en los meses posteriores.
En los sectores representados en el gréfico 3a ha
aumentado, en variacion interanual, el saldo neto de
sociedades creadas practicamente en cada uno
de los meses comprendidos entre junio de 2020 y
enero de 202 1. Como muestra el cuadro 1, el sector
de actividad que ha registrado un mayor aumento
promedio durante este periodo ha sido el sector pri-
mario (39 %) seguido del comercio (26 %).

Por el contrario, en los sectores representados
en el gréfico 3.B la dindmica destructiva de tejido
empresarial ha persistido en los meses posteriores
al primer impacto de la crisis del COVID-19. Como
muestra el cuadro 1, las mayores caidas en el pro-
medio de las variaciones interanuales en periodo
junio 2020-enero 2021 se han registrado en la hos-
teleria (22 %) y la industria (19 %). La lista de sec-
tores con saldo neto negativo promedio se completa
con las actividades administrativas, la construccion,

Junio 2020—- Junio 2019—-
enero 2021 enero 2020
39,1 -25,6
26,2 -11,1
20,3 -28,5
17,0 10,5
8,5 259
2,2 472
-8,4 11,4
-11.,5 -175
-14,3 32
-19,8 -15,9
22,4 1,7

las actividades inmobiliarias, financieras y de seguros
y el resto de servicios.

Para situar esta variedad de comportamiento sec-
torial en su contexto temporal, el cuadro 1 presenta
también estas variaciones doce meses atras, es decir,
de junio de 2019 a enero de 2020. El gréfico 4 repre-
senta gréficamente el cuadro 1y permite comparar
las variaciones promedio en ambos periodos.

Estos datos sugieren que el comportamiento
sectorial se puede agrupar en diferentes perfiles:

m En primer lugar, se encuentran aquellos sec-
tores que presentan una dindmica del tejido
empresarial parecida antes y después de la
crisis de la COVID. En los casos de la industria
manufacturera y la construccion esta dindmica
es una destruccion sostenida del nimero de
sociedades. En las actividades de telecomuni-
cacién y gestion de la informacion, la dindmica
que se mantiene es de un incremento en
creacién neta de sociedades. Un Ultimo caso
que se sitUa en el margen de esta categoria
son las actividades inmobiliarias que, aunque
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Gréfico 4

Variacion interanual promedio en el saldo neto de sociedades mercantiles creadas segun periodo

(En porcentaje)
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invierten su tendencia (pasando de la creacion de la hosteleria, donde se ha pasado de un
a la destruccién neta), presentan un cambio aumento interanual promedio de cerca de
poco significativo cuantitativamente. 2 9% a una reduccion superior al 22 %.
m En segundo lugar, existen diversos sectores en
los cuales el dinamismo empresarial ha mejo-  Conclusién

rado sustancialmente después de la crisis. Se
trata de los sectores de la agricultura, el trans-
porte y el comercio, en los cuales la variacion
promedio en el saldo neto en la constitucion
de sociedades ha pasado de ser (muy) nega-
tivo antes de la crisis a ser (muy) positivo des-
pués de la misma. En los dos primeros casos,
las diferencias entre ambos periodos son par-
ticularmente acusadas, con ganancias de 65y
48 puntos porcentuales respectivamente.

m Por Ultimo, se observan cuatro ramas de activi-
dad en las que se ha producido un claro dete-
rioro en el dinamismo empresarial después de
la crisis: las actividades profesionales, el resto
de servicios, las actividades administrativas y
servicios auxiliares, y la hostelerfa. En las tres
Gltimas, aumentaba la creacion neta de socie-
dades antes de la crisis y después de la crisis
se ha reducido de forma importante, desta-
cando por su magnitud el deterioro que ha
sufrido el dinamismo empresarial en el sector

Este trabajo ha documentado, de forma apro-
ximada y provisional, el impacto que la crisis de la
COVID-19 ha supuesto en algunos indicadores de
actividad y dinamismo empresarial, ha explorado
diferencias entre sectores y ha establecido compara-
ciones de estos impactos con periodos previos.

La interpretacion conjunta de los datos de factu-
racion y de dindmica empresarial sugiere que se
estd polarizando el panorama empresarial, tanto
de forma intersectorial como intrasectorial

Atendiendo a la cifra de negocio empresarial,
la caida generada por la crisis de la COVID-19 no
tiene precedentes y su impacto inicial es aproxima-
damente dos veces superior al primer impacto que
generd la crisis financiera. Con todo, las recuperacio-
nes de algunos sectores, como la industria, han sido
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relativamente rdpidas y mucho més intensas que las
experimentadas en la crisis financiera. La evolucion
de la cifra de negocios en el resto de servicios, que
incluye la hostelerfa, lamentablemente es mucho
menos optimista y se encuentra por debajo del
80 % del nivel previo a la crisis.

En términos de demografia empresarial, los
datos disponibles se refieren solo a las sociedades
mercantiles. Se distinguen claramente tres ramas de
actividad, la agricultura, el comercio y el transporte,
en las cuales el dinamismo empresarial ha mejo-
rado después de la crisis. Muy probablemente esta
mejoria refleja el impulso de recuperaciéon después
de la fortisima caida previa, pero aun asf, algunos
de estos sectores encadenan ocho meses conti-
nuados de crecimientos interanuales positivos en
la creacion neta de sociedades. En el otro extremo,
se sitlian la construccién, la industria y la hostelerfa,
sectores en los cuales la destruccion de empresas
no ha cesado después de la crisis. En la hosteleria el
cambio de tendencia es acusado ya que con ante-
rioridad a la crisis habfa crecimiento en el saldo neto
de sociedades.

La interpretacion conjunta de los datos de fac-
turacién y de dindmica empresarial sugiere que se
estd polarizando el panorama empresarial, tanto
de forma intersectorial como intrasectorial. Con
los datos disponibles, que cubren hasta enero del
2021, todo apunta a que hay sectores que estén
experimentando una recuperacion vigorosa de la cri-
sis, como la agricultura y el transporte. En cambio,
la crisis ha supuesto un verdadero desastre, com-
pletamente inesperado y de imprevisibles conse-
cuencias, para la hostelerfa y los subsectores mas
estrechamente dependientes de ella. La situacion de
la industria parece, de momento, ambivalente: se
observan saldos netos negativos en la creacion de
sociedades, pero una recuperacién importante en la
cifra de negocios. Este comportamiento puede ser
indicativo de un proceso de concentracion de la acti-
vidad y el empleo industrial en aquellas empresas
que son més competitivas. En el caso del comercio,
su cifra de negocio sigue cayendo después de la cri-
Sis, pero se aprecia una recuperacion en cuanto a
las altas netas de sociedades en este sector. En este
caso, con toda probabilidad se estan produciendo

comportamientos asimétricos dentro del sector: una
cierta normalidad para el comercio de alimentos y
bienes de primera necesidad, junto a una situacion
comprometida del resto de comercio minorista.

Todo lo anterior pone de manifiesto la necesidad
de adaptar y modular cualquier medida de apoyo
econoémico a la trayectoria, realidad y expectativas
razonables del sector correspondiente. En particu-
lar, los poderes publicos deberén velar para que se
respeten las condiciones legales y deseables de tra-
bajo y para promover al m&ximo la estabilidad en el
empleo.
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Hitos y retos de la diversidad de género en los consejos
de administracion en Espafia

Irma Martinez Garcia”y Fernando Gémez Diaz™

La presencia de mujeres consejeras en las empresas cotizadas espaiiolas ha
aumentado significativamente en los tltimos ainos, en parte gracias a las dis-
tintas normativas que promueven la diversidad de género en los consejos de
administracion. En 2020, el porcentaje de empresas que cumplia con la reco-
mendacion del 30 % establecida en el Codigo de buen gobierno de las socieda-
des cotizadas de 2015 ha sido significativamente mayor entre las empresas del
Ibex 35 que entre las empresas del resto del mercado continuo. En la actualidad
el nuevo Codigo de 2020 y la Ley de cuotas comparten el mismo objetivo de
diversidad: un 40 % del género menos representado. Los escenarios estimados
en este articulo ven factible que el Ibex 35 cumpla dicho objetivo entre 2023
y 2024, mientras que para el resto de empresas cotizadas no se alcanzaria el
umbral antes de 2026.

La diversidad de género en los drganos de
gobiemo empresariales es hoy en dia objeto de debate
politico, social y académico. Numerosas teorias eco-
ndmicas sostienen que la diversidad de género en
los érganos de decision de las empresas incrementa
la productividad y el rendimiento —el denominado
business case—, sin embargo, los hombres siguen
ocupando la mayoria de los asientos en los consejos
de administracion (EIGE, 2021). Diferentes agentes
sociales demandan un incremento en la presencia
femenina en el gobierno corporativo, a la vez que
gobiernos, organismos reguladores y organizaciones
internacionales establecen el logro de la igualdad

de género como una prioridad, también a nivel
empresarial.

Asi, en los ultimos afos se ha incrementado la
aprobacion de normativa que promueve la presen-
cia femenina en los consejos de administracion.
Comenzando con Noruega en 2003, varios paises
europeos como Francia, Italia, Bélgica o Alemania han
introducido cuotas que obligan a través de sanciones
a que las mujeres ocupen un tanto por ciento de los
asientos en los consejos. Otros paises, como Islandia
o Suiza, han promulgado legislacién de cuotas, pero
sin sanciones, mientras que Dinamarca, Suecia o

* Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Las opiniones y posibles errores pertenecen a la autora y en ningtin

caso a la CNMV.
* Funcas.
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Reino Unido han aprobado codigos que siguen el
principio “cumplir o explicar” y contienen recomen-
daciones relativas a la diversidad de género en los
consejos (Martinez-Garcia y Gémez-Anson, 2020).

Esparia fue de los primeros paises en introducir
normativa sobre diversidad de género en los con-
sejos de administracion, la cual ha estado en cons-
tante revisién y actualizacion a lo largo de los afios.
Aunque la presencia de mujeres consejeras en las
empresas cotizadas espafiolas ha aumentado signi-
ficativamente en los Ultimos afios hasta alcanzar el
23,7 % para el conjunto de empresas cotizadas y
el 27,5 % para el Ibex 35 en el afio 2019, no es
menos cierto que aun existen consejos de admi-
nistracion constituidos fntegramente por hombres
(CNMV, 2021).

En 2020, tras la aprobacion del nuevo Cédigo de
buen gobierno de las sociedades cotizadas, la prensa
econémica se ha hecho eco de la situacion de las
mujeres consejeras en las empresas del Ibex 35
(Cinco Dias, 2020). Segun los Ultimos datos oficiales
publicados para 2020, el indice cumpliria con la reco-
mendacién del 30 % de diversidad previa al nuevo
Cddigo aprobado y son veintiuna las empresas que
siguen la recomendacién de forma individual, mientras
que tan solo cuatro sociedades alcanzan el 40 % esta-
blecido en la nueva recomendacion (CNMV, 2021).
Para el resto del mercado continuo, el porcentaje
medio de mujeres consejeras no alcanza el 30 %y
se sitlla en un 23,46 % siendo el 30,85 % de las
empresas las que cumplirian con la recomendacion
del 30 % vy el 12,78 % las que con al menos un
40 % de diversidad de género ya cumplirian con la
nueva recomendacion (CNMV, 2021).

Este trabajo tiene como objeto analizar el grado
de cumplimiento de las empresas con las distintas
normativas sobre diversidad de género que se han
aprobado en Esparnia, estudiando si existen diferen-
cias entre las empresas del Ibex 35 vy el resto de
sociedades del mercado continuo. Ademas, se rea-
lizan unos escenarios que nos permiten identificar
los retos a los que se enfrentan las empresas espa-
fiolas tras la aprobacion del nuevo Codigo de buen
gobiermno de las sociedades cotizadas.

Evolucion y cumplimiento de las
normativas sobre diversidad de
género en Espaiia

Las diferentes normativas sobre diversidad de
género en los consejos de administracion que se
han introducido en Espafia comparten una caracte-
ristica: son voluntarias. Las normativas voluntarias,
también denominadas soft, no llevan asociadas san-
ciones en caso de incumplimiento, algo que sf pre-
sentan las normativas hard de paises como Noruega
(exclusion del mercado de valores), Italia (multas) o
Francia y Bélgica (suspension de la compensacion
de los consejeros y nulidad de los nombramientos).

En 2006, se introduce por primera vez en el
Cddigo unificado de buen gobierno de las socieda-
des cotizadas (CNMV, 2006) una recomendacion
sobre diversidad de género en los consejos de admi-
nistracion mediante la cual se insta a las empresas a
constituir consejos diversos en aspectos de género
y, en caso de no cumplir con la recomendacién, a
explicar los motivos (principio “cumplir o explicar”)
en los informes anuales de gobiermno corporativo. Si
bien en 2013 este Cédigo fue revisado, no se intro-
dujeron modificaciones en esta recomendacion.

Las diferentes normativas sobre diversidad de
género en los consejos de administracion que se
han introducido en Espafia comparten una carac-
teristica: son voluntarias. Por tanto, no llevan
asociadas sanciones en caso de incumplimiento,
algo que st presentan las normativas de paises
como Noruega (exclusion del mercado de valores),
Italia (multas) o Francia y Bélgica (suspension de
la compensacion de los consejeros y nulidad de los

nombramientos).
|

Al no establecerse un umbral especifico en
dicho codigo, podria considerarse que una empresa
cumple cuando hay al menos una mujer conse-
jera. Desde que se introdujo la recomendacion de
género, la proporcién de empresas con consejos
de administracién que incluyen al menos una mujer
ha seguido una tendencia creciente, observandose
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Grafico 1

Empresas que cumplen con la recomendacion de diversidad de género del Codigo unificado de buen gobierno

de las sociedades cotizadas (2006 y 2013)
(En porcentaje)
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tan solo un leve retroceso en 2012 (gréfico 1).
Ademés, si bien en el afio 2006 la proporcién de
empresas con consejos de administracién con
diversidad de género era similar entre las empresas
que componen el Ibex 35 vy el resto del mercado
continuo, a partir de 2008 comienzan a observarse
diferencias significativas (U de Mann-Whitney) entre
ambos, siendo mayor la proporcion de empresas
que cumplen la recomendacién de género entre las
empresas del Ibex 35.

A diferencia de los codigos anteriores, en el afio
2015 el Codigo de buen gobiermno de las sociedades
cotizadas (CNMV, 2015) introduce como recomen-
dacién un porcentaje minimo de representacién por
género (un 30 %) y un horizonte temporal de cinco
afios para alcanzarlo. El porcentaje de empresas
que cumple con la recomendacién (grafico 2) es
también creciente en el tiempo y el grado de cum-
plimiento significativamente mayor entre las empre-
sas del Ibex 35 que entre las del resto del mercado
continuo a partir de 2017 (U de Mann-Whitney). Sin

embargo, se observa que el porcentaje de empresas
que cumple con la recomendacién es inferior al que
cumplia con la recomendacion anterior.

Finalmente, en 2020 el Cédigo de buen gobierno
de las sociedades cotizadas (CNMV, 2020) incre-
menta el porcentaje recomendado de diversidad de
género hasta el 40 %, se fija un suelo del 30 %y se
establece un periodo de dos afos para cumplir con
la recomendacion.

Con respecto a la legislacion de cuotas, la Ley de
Igualdad de 2007 introdujo una cuota de género del
40 % en los consejos de administracion. Esta legisla-
cién establecié el afio 2015 como horizonte temporal
para cumplir el objetivo de diversidad por las empre-
sas cotizadas y no cotizadas que tengan la obligacién
de presentar cuenta de pérdidas y ganancias no abre-
viada'. Esta cuota no contempla sanciones en caso
de incumplimiento, aunque sf establece un incentivo
por el cual, a igualdad de méritos, las empresas que
cumplan tendrén preferencia en la formalizacion de

' Ley Orgénica 3/2007, de 22 de marzo, para la igualdad efectiva de mujeres y hombres. Disponible en: https://www.boe.

es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-6115
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Empresas que cumplen con la recomendacion de diversidad de género del Cédigo de buen gobierno de las

sociedades cotizadas (2015)
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contratos con las administraciones publicas. En la
actualidad, esta ley contintia en vigor, aunque en los
Ultimos afios instituciones supranacionales y naciona-
les han intentado establecer cuotas de género con
sanciones que finalmente no han sido aprobadas.

Cuando analizamos el grado de cumplimiento de
la ley de cuotas desde su aprobacién hasta la actuali-
dad, se observa que menos del 10 % cumplen, alter-
nandose periodos de crecimiento, estancamiento y
decrecimiento (gréfico 3). En 2015, afio establecido
para alcanzar el 40 % de diversidad, tan solo el 1,7 %
de las empresas cotizadas cumplia. Al contrario que
con las recomendaciones, no se observa un mayor
cumplimiento por parte del Ibex 35 ni se detectan
diferencias significativas en el grado de cumplimiento
entre empresas del Ibex 35 y del resto del mercado
continuo (U de Mann-Whitney).

En resumen, el cumplimiento de las empresas
con las recomendaciones de género incluidas en
los codigos de buen gobierno es superior al cumpli-
miento con la ley de cuotas. Los resultados sugieren
que para las empresas es més relevante la sefali-
zacién en los mercados como ejemplos de buen
gobierno a través del principio “cumplir o explicar”

2018 2019 2020

—=|bex 35 ==Resto del mercado continuo

que el incentivo de formalizacién de contratos con
la administracion publica establecido por la cuota.

Futuro de la diversidad de género en
los consejos de administracion: retos
del Caodigo de buen gobierno de las
sociedades cotizadas 2020

El Cédigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas de 2020, tal y como se ha mencionado
anteriormente, recomienda que en 2022 los conse-
jos de administracién tengan, al menos, un 40% de
mujeres. A continuacion se ha realizado un ejercicio
de diferentes escenarios para las empresas cotizadas
espafiolas con el fin de observar qué resultados se
pueden esperar para 2022, afio propuesto por el
Cédigo para alcanzar el objetivo.

Para la elaboracion de los escenarios se ha tenido
en cuenta el incremento de la tasa de participaciéon
de la mujer en los consejos de administracion en tres
momentos. De tal manera, el escenario pesimista
asume que el aumento de la presencia femenina en
los préximos afios se produciré en linea con la media
del crecimiento de la tasa de participacion desde el
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Gréfico 3

Empresas que cumplen con la cuota de género incluida en la Ley de Igualdad (2007)

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia.
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afio 2006 (aprobacion de la primera recomendacion
de género) hasta 2020. En el escenario central se
tiene en cuenta el comportamiento medio ocurrido
desde el penultimo Cédigo, en 2015, hasta 20202 Y,
por ultimo, para el escenario optimista se considera
que el aumento en la tasa de participacion serd del
orden del dato més elevado de la serie histdrica.

El gréfico 4 muestra como el Ibex 35 no alcan-
zarfa en 2022 el objetivo del 40 % en el escena-
rio optimista (.e. suponiendo un incremento anual
en la participacion de 3,7 puntos porcentuales). De
ser la variacién mas moderada, en linea con los Ulti-
mos cuatro afios (escenario central), se lograrfa en
2024y, si ocurriera una desaceleracion en el ritmo
de crecimiento (escenario pesimista), se pospondria
hasta 2026. Para alcanzar el objetivo propuesto por el
Cdédigo en 2022 serfa necesario que la tasa de par-
ticipacion de la mujer se incremente anualmente en
tormno a cinco puntos porcentuales en 2021 y 2022,
lo que requiere una aceleracion importante respecto a
la tendencia de los Ultimos afios ya que, por ejemplo,
en 2020 el aumento fue de 2,8 puntos porcentuales.

Con respecto a la situacién del resto del mercado
continuo (gréfico 4), la consecucién del objetivo del
40 % en el afio 2022 es improbable ya que, para ello,
serfa necesario que la tasa de participacién aumentara
€N Unos nueve puntos porcentuales cada afo, cuando
en el mejor dato de la serie histdrica apenas alcanzd
los tres puntos. Con ese crecimiento, correspondiente
al escenario optimista, el resto del mercado continuo
alcanzaria el objetivo del 40 9% en 2026. En el esce-
nario central se retrasaria a 2030 y, por Ultimo, se pos-
pondria hasta 2036 en el escenario pesimista.

Finalmente, para el total de empresas cotiza-
das en Espania, la situacion es un intermedio entre
el Ibex 35 y el resto del mercado continuo. En el
mejor de los casos (escenario optimista), se lograria
la meta del 40 9% en 2025, mientras que si conti-
nla creciendo en linea con los Ultimos cuatro afios
se alcanzard en torno a 2028 (escenario central).
Si ocurriera una desaceleracion acusada en el ritmo
de crecimiento (escenario pesimista), la recomenda-
cion se cumpliria en 2032. Asi, para que el total de
empresas cotizadas alcanzase el objetivo del 40 %

2 El afio 2016 fue andémalo, al haber una reduccion en el nimero de mujeres que participaban en los consejos. Por ello,
se omite este afio a la hora de construir el escenario central, teniéndose Unicamente en cuenta los incrementos de la

tasa de participacion en los afios 2017, 2018, 2019 y 2020.
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Gréfico 4

Mujeres consejeras (2013-2020) y escenarios de prevision

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia.

en 2022 seria necesario un aumento anual de la
tasa de participacion de la mujer en los consejos en
torno a ocho puntos porcentuales en 2021y 2022,
cuando en los ultimos afios estos incrementos han
oscilado en torno a los dos puntos.

El cumplimiento con la recomendacion del 40 %
de mujeres consejeras se presenta poco facti-
ble para el conjunto de las empresas cotizadas.
No obstante, para el Ibex 35, aunque los andli-
sis sugieren que en 2022 no se cumplird con la
recomendacion, st se considera posible que entre
2023 y 2024 se alcance un 40 % de diversidad de

género en los consejos.
1

En resumen, el cumplimiento con la recomenda-
cién del 40 9% de muijeres consejeras introducida en
2020 se presenta poco factible para las empresas
cotizadas, se incluya o no al Ibex 35 en el cémputo.
No obstante, para el Ibex 35, aunque los anélisis
sugieren que en 2022 no se cumplird con la reco-
mendacion, si se considera posible que entre 2023

y 2024 se alcance un 40 % de diversidad de género
en los consejos.

Conclusiones

La presencia de mujeres consejeras en las
empresas cotizadas espafiolas ha aumentado signi-
ficativamente en los Ultimos afios, en parte gracias
a las distintas normativas que promueven la diversi-
dad de género en los consejos de administracion.
Los resultados alcanzados en este trabajo permiten
avanzar en el andlisis de la efectividad de las nor-
mativas soft en el incremento de la presencia de
mujeres consejeras, y estan en la linea de estu-
dios previos para el caso espariol (De Cabo et al,
2019; Gabaldén y Giménez, 2017; Martinez-Garcia,
Sacristan-Navarro y Gémez-Anson, 2020).

Los mejores resultados del Ibex 35 respecto al
resto de empresas cotizadas en el continuo ponen
de manifiesto la importancia del principio “cumplir o
explicar” de los cédigos de buen gobierno, mediante
el cual las empresas se sefializan en los mercados y
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en la sociedad como ejemplos de buenas précticas
corporativas.

En un contexto institucional donde existen los
dos tipos de normativas voluntarias, como es el
caso del espariol, el grado de cumplimiento con las
recomendaciones de género incluidas en los codi-
gos de gobierno corporativo es mayor que con la
ley de cuotas. La poca efectividad de la cuota podria
venir explicada por su modalidad soft, pareciendo
insuficiente el incentivo relativo a la formalizacion de
contratos con las administraciones publicas.

Aunque toda la normativa tiene como rasgo
comun la voluntariedad, ha presentado ciertas discre-
pancias en su formulacion, sobre todo, en lo relativo a
los porcentajes de diversidad objetivo y los horizontes
temporales para alcanzarlos. Por ejemplo, cuando se
introduce la recomendacion de género del 30 % en
2015, este porcentaje se situd diez puntos por debajo
del objetivo establecido por la cuota sin sancién del
afio 2007 —y que debia cumplirse justo en el afio en
que se introduce la recomendacion (2015)—. En la
actualidad, la ley de cuotas y la recomendacion de
género introducida en el tltimo Cédigo comparten el
mismo objetivo de diversidad: al menos un 40% del
género menos representado.

Los escenarios calculados en este estudio ven
factible que el Ibex 35 cumpla el objetivo entre 2023
y 2024, mientras que para el resto de las empresas
cotizadas no se alcanzaria el umbral antes de 2026.

En conclusién, aunque los avances en la diver-
sidad de género han sido notables en los ultimos
afos, en especial en el Ibex 35, la evolucion y situa-
cién actual de la mujer en los consejos de admi-
nistracién pone en riesgo la consecucién del 40 %
de diversidad establecido por el Cédigo de buen
gobierno de las sociedades cotizadas de 2020 en
el plazo previsto.
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Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda*

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2020

2021

2021

2020

2021

2022

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Il
il

PIB

14
38
30
30
24
2,0

-10,8
6,0
6.2

-43
21,6
-8,6
-8,9
-43
18,3
48
73
89
82
5,0
30

-54
-17.8
171
0,0
-0,5
15
37
25
09
0,9
0,6
0,5
Precios

corrientes
(mm euros)

1.032
1.078
1.114
1.162
1.204
1.245
1.122
1.201
1.292

Consumo
privado

17
2,9
27
3,0
18
09

-12,1
6,2
5,9

59

243

92
92
39
213
44
5.9
81
76
44

i

3,6

-6,5
-19,7
20,9
0,0
-1,0
1,4
4,0
15
1,0
09
09
0,7

59,4
58,5
58,2
58,4
58,2
57,3
56,0
56,7
56,5

Consumo Formacion Bruta de Capital Fijo Exportaciones
publico Total  Construccién Equipo
y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
-0,7 41 3,0 52 4,5
2,0 49 15 8,2 4,3
1,0 2,4 16 3,1 54
1,0 6,8 6,7 6,9 55
2,6 6,1 9,3 3,1 2,3
2,3 2,7 1,6 37 2,3
38 -11,4 -14,0 -8,8 -20,2
3,1 6.3 2,6 9,8 11,1
2,5 91 11,6 6,8 10,7
35 -5,1 -6,3 -39 -5,8
33 -24,3 -25,4 -23,1 -38,7
4,0 -9,0 -12,5 -5,4 -19,8
4,5 =72 -11,5 -2,8 -16,3
3,8 42 -125 4,1 95
32 215 12,6 30,5 40,9
2,7 3,7 3,1 43 12,4
25 71 9,7 47 11,0
2,5 11,2 177 5,6 13,5
3,0 12,1 17,1 77 13,2
2,6 8,6 9,6 77 95
19 4,7 33 6,1 72
Volumen encadenado, tasas de creci to intertrimestrales
1,1 -4,9 -4,2 -5,6 -75
0,6 -20,5 -20,7 -20,2 -34,0
13 21,5 16,7 26,4 31,1
13 1,0 -0,2 2,1 4,6
05 -19 5,2 12 0,1
0,0 0,9 2,0 0,0 2,8
0,8 3,7 6,8 1,0 4,6
12 4,3 6,2 25 33
0,4 19 1,7 2,0 2,1
0,5 1.8 1,5 2,0 2,5
04 05 0,0 1,0 1,2
0,5 0,5 0,0 1,0 1,1
Porcentaje del PIB a precios corrientes
19,6 17,8 8,8 8,9 B55
19,5 18,0 8,7 93 33,6
19,1 18,0 8,6 9,4 339
18,6 18,7 9,0 97 35,1
18,7 19,5 9,7 9,7 35,1
18,9 19,9 10,0 9,9 34,9
22,0 19,8 9,8 10,1 30,6
21,8 19,9 9,5 10,5 32,2
21,0 204 9,9 10,5 33,4

Importaciones

6,8
5,1
2,6
6,8
42
0,7
-15,8
10,1
9,5
53
32,6
-157
94
5.2
352
10,6
6,8
10,7
11,4
8,8
74

-5,8
-28,6
26,8
6,2
-1,3
1,8
3,8
2,5
2.2
2,4
13
12

30,4
30,6
29,9
31,5
32,4
319
29,1
31,3
32,0

Demanda
nacional (a)

19
39
2,0
3,1
3,0
1,4
-8,8
55
57
-4,0
-18,7
-6,8
6,3
2,7
16,4
il
59
78
75
4,6
3,0

-18,3
60,6
616
17
3,6
47
13,5
8,6
39
36
25
22

96,9
97,0
96,0
96,4
973
97,0
98,5
99,1
98,6

Saldo
exterior (a)

-0,5
-0,1
1,0
-0,2
-0,5
0,6
2,0
0,5
0,5
-0,3
-29
-1,8
-2,6
-1,6
1,8
0,7
1,4
1,0
07
03
0,0

12,9
42,9
-44,6
1,7
3,1
32
98
62
3,0
27
2,0
1,7

1
3,0
4,0
3,6
27
3,0
1,5
09
142
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
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Cuadro 2

Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

2015
2016

2017

2018

2019

2020

2021 (a)
2019 [

2020 |

2021 |

2019 Il

2020 |

2021 |

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Total

33
28
31
25
21

-10,6

-43
23
2,0
1,9

3,8

21,5

-8,5

-8,6

-43

04
0,4

0,5

-5,1

-18,1
171

0,3

-0,6
Precios

corrientes
(mm. euros)

940

978
1.011
1.053
1.090
1.129
1.024

Sector primario

47
48
3,7
75
23
53
37
4.4
0,0
53
1,0
76
46
8,2
37

27
14
0,1
23
37
1,4
34
2,0

2,8
3,0
3,1
3,1
3,1
29
Bi5)

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria

Manufacturas

Construccion Servicios

Total Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

3,0
4,1
40
0,6
17
9,6
11
1,6
2,4
2,1
5,4
24,3
5,0
36
11

07
07
0,1
6,6
19,4
26,4
13

46
23
57
00
12

-10,7
11
07
1,9
2,0

62
278
5,4
3,7
11

03
0,7
04

-75
-22,8
31,9
22

54 3,1 11
39 24 1,4
2,0 33 2,5
41 26 1,0
4,3 2,2 1,2
-14,5 -11,1 1,5
-10,1 -53 4,2
58 24 1,5
32 1,9 1,0
1,7 22 15
-6,8 -3,4 0,9
-28,3 -21,5 0,1
-10,2 -9,6 1,3
-12,7 -10,0 3,5
-10,1 =53 42
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales

0,6 05 0,6
-0,3 03 0,0
0,1 07 0,4
-70 -4,8 -0,2
-22,6 -18,3 -0,1
24,8 15,5 1,1
-2,8 03 2,6
-4.2 0,2 0,5

2,1

16,4
16,4
16,2
16,2
16,1
16,1
163

-2,8

12,4
12,4
12,4
12,5
12,3
12,3
12,2

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
(a) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Fuente: INE.

Porcentaje del VAB a precios basicos

5,7 75,2 18,7
58 74,9 185
5,9 74,8 18,4
5,9 74,8 18,1
6,1 747 17,9
6,4 74,5 18,0
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Grafico 2.1.- VAB por sector
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Grafico 2.2.- VAB, industria
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Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales

Previsiones en azul

Total economia

Manufacturas

PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune- Costes Costes  VAB, precios  Empleo  Productividad Remuneracion ~ Costes

constantes  (puestos  del trabajo  racién por  laborales laborales constantes  (puestos del trabajo  por asalariado  laborales

de trabajo asalariado unitarios  unitarios de trabajo unitarios

equi_valentes nominales reales (a) equi_valentes nominales

a tiempo a tiempo
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10 11=10/9
indices, 2015 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

2014 96,3 96,9 99,4 99,4 100,1 100,6 95,6 97,7 97,9 100,7 102,9
2015 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2016 103,0 102,8 100,2 99,4 99,2 98,9 102,3 103,5 98,9 100,1 101,2
2017 106,1 105,8 100,3 100,1 99,8 98,2 108,1 106,6 101,4 101,5 100,1
2018 108,7 108,5 100,1 101,1 100,9 98,1 108,2 108,8 99,4 102,4 103,0
2019 110,8 111,0 99,8 103,2 103,4 99,1 109,5 111,2 98,5 103,5 105,1
2020 98,8 102,7 96,2 104,6 108,7 103,2 977 102,8 95,1 101,1 106,3
2021 104,7 108,2 96,7 104,4 1079 101,4 - - - - -
2022 111,2 111,0 100, 1 104,7 104,6 96,9 - - - - -
2019 |l 110,6 110,8 99,8 103,1 103,3 99,2 109,1 11,1 98,1 103,2 105,2
] 111,0 111,0 100,0 103,5 103,5 99,3 109,8 11,8 98,2 103,6 105,4
v 11,4 11,9 99,6 103,7 104,1 99,0 110,3 11,1 99,2 104,3 105,1

2020 | 105,5 109,6 96,2 103,6 107,7 103,0 102,1 110,9 92,0 102,9 11,8
Il 86,7 90,3 96,0 106,2 110,6 105,1 78,8 93,6 84,1 98,8 1175

] 101,5 104,8 96,8 104,3 107,7 102,0 103,9 102,2 101,6 100,4 98,8

v 101,5 106,1 95,7 104,6 109,3 103,0 106,2 104,4 101,7 101,8 100,1

2021 | 101,0 1076 93,9 103,7 110,5 104,5 103,1 103,9 99,3 99,5 100,2

Tasas de crecimiento interanuales

2014 1,4 1,0 0,4 03 -0,1 0,1 2,1 -1.9 4,0 0,7 -3,2
2015 38 32 0,6 0,6 0,1 -0,6 4,6 2,4 22 -0,7 -2,9
2016 3,0 2,8 0,22 -0,6 -0,8 1,1 23 35 -1,1 0,1 12
2017 30 29 0,1 0,7 0,6 -0,7 57 30 25 1,4 -1,1
2018 2,4 2,6 -0,2 1,0 12 0,0 0,0 2,1 -2,0 0,8 2,9
2019 2,0 23 0,3 2,1 2,4 1,0 12 2,2 -0,9 1,1 2,0
2020 -10,8 -75 -3,6 14 52 41 -10,7 -75 -3,5 -24 12
2021 6,0 54 0,6 -0,2 -0,8 -1,8 - - - - -
2022 6,22 2,6 35 03 31 -4,4 - - - - -
2019 Il 2,1 2,5 -0,4 23 2,8 13 0,7 2,0 -1,3 1,2 2,5
11 1,8 1,8 0,1 23 2,2 0,8 1,9 3,1 -1,1 1,0 2,1
vV 1,7 2,1 -0,4 19 23 07 2,0 19 0,1 1,0 09
2020 | 43 -0,6 -3,7 12 50 39 -6,2 03 -6,5 0,0 6,9
Il 21,6 -18,5 -3,8 3,0 71 59 -27.8 -15,8 -14,3 -4,3 11,7
Il -8,6 -5,6 -3,2 0,7 4,0 2,7 -5,4 -8,6 35 -3,0 -6,3
Il -8,9 -5,2 -39 0,8 4,9 41 -3,7 -6,1 2,5 2,4 -4,8
2021 | -4,3 -1,9 2,4 0,1 2,6 1,5 1,1 -6,3 79 -3,2 -10,3

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

0,4
03

0,1

03
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Grafico 3.1.- CLU nominales, total economia Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién
Previsiones en azul

PIB Remunera- Excedente Renta Consu-  Ahorro  Formacién Remunera-  Excedente Tasa de Tasa de
cion de los  bruto de nacional ~ mofinal nacional brutade ciondelos  bruto de ahorro inversion
asalariados ~ explotacion bruta nacional  bruto capital  asalariados  explotacion

disponible (a)

MM euros, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2014 1.032,2 4735 455,4 1.017,7 8154 2023 1848 45,9 441 19,6 179
2015 10776 4929 472,6 1.066,7 840,1 226,5 2047 45,7 43,9 21,0 19,0
2016 1.113,8 5037 495,8 1.104,8 860,5 244,35 208,9 45,2 44,5 219 18,8
2017 1.161,9 5237 5184 1.152,2 894,4 2577 2255 45,1 44,6 22,2 19,4
2018 1.204,2 5449 533,2 1.194,7 925,0 269,7 2465 45,2 44,3 22,4 20,5
2019 12448 571,0 546,4 1.2337 948,7 2850 2586 45,9 439 22,9 20,8
2020 1.121,7  540,1 480,4 1.112,4 875,5 236,9 2295 48,2 42,8 21,1 20,5
2021 1.200,7 569,22 515,6 1.196,8 9422 2545 2475 474 42,9 21,2 20,6
2022 1.291,9 5808 586,3 12906 10010 2896 2726 45,0 45,4 22,4 21,1
2019 I 12250 5587 538,8 1.2153 9372 278,1 2550 45,6 44,0 22,7 20,8
I 12347 5649 542,1 12243 9429 2814 2578 45,7 439 22,8 20,9

IV 12448 5710 546,4 1.2337 948,7 2850 258,6 45,9 43,9 22,9 20,8

2020 | 12348 5736 536,5 1.225,6 942,9 282,8 2564 46,4 43,5 22,9 20,8
I 1.170,4 5537 506,9 1.161,7 902,7 259,0 2411 473 43,3 22,1 20,6

I 1.1475 546,7 496,5 1.138,8 889,3 2494 2357 476 43,3 217 20,5

IV 1.121,7  540,1 480,4 1.112,4 875,5 2369 2295 48,2 42,8 21,1 20,5

2021 | 1.1120 5359 478,1 = 873,4 - 2253 48,2 43,0 = 20,3

Tasas de crecimiento interanuales

2014 12 13 0,1 17 13 30 52 0,1 05 03
2015 44 4,1 38 48 30 120 108 -0,1 03 14
2016 34 22 49 36 24 78 20 0,5 07 0,9
2017 43 4,0 46 43 39 55 80 0,2 01 03
2018 36 40 28 37 34 46 93 0.2 03 0,2
2019 3.4 48 25 33 26 57 49 0,6 0,4 05
2020 99 54 -12,1 9,8 77 <169 -112 23 1,0 -1,8
2021 70 54 73 76 76 75 79 0,8 0,1 0,1
2022 76 2,0 137 78 62 138 10,1 24 25 12
2019 I 35 47 23 35 31 52 82 05 05 0,4

I 34 48 22 34 27 59 72 06 0,5 05

v 34 48 25 33 26 57 49 06 04 05
2020 | 17 40 0,2 17 13 32 15 10 06 03

I 45 -09 59 4,4 3,7 6,8 5,5 17 07 0,6

Il 71 32 -84 7,0 57 -4 86 19 -0,6 1,0

v 99 54 -12,1 9,8 77 <169 -112 23 0,1 -1,8
2021 | 99 66 109 - 74 N PR 17 0,5 -~

(a) Incluyendo ajustes por variacién participacion en reservas de fondos de pensiones.
Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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Gréfico 4.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
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Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto ~ Formacion Tasade  Formacion Cap.o Excedente Ahorro bruto Formacién Tasade  Formacién —Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de ahorro brutade nec.de bruto de brutade  ahorro bruta de  de financia-
(RDB) final capital capital  financia- explotacion capital capital cion
cion
MM euros, suma movil 4 trimestres :'Je'f:':;i; P(:Ir;:Ie :It;ie MM e:'t?; Z::‘::smév“ Porcentaje del PIB

2014 656,2 6127 41,5 30,2 6,3 2,9 1,0 2287 171,7 1277 16,6 12,4 4,7
2015 682,2 630,2 49,0 30,5 72 2,8 17 241,0 185,1 140,4 17,2 13,0 4,4
2016 700,6 6483 49,2 31,8 70 2,9 1.4 2553 196,2 149,2 176 13,4 4,4
2017 7229 678,1 41,8 36,8 58 32 0,2 267,0 200,7 160,6 17,3 13,8 3,6
2018 7449 700,3 41,8 40,9 5,6 34 0,1 272,9 201,2 177,1 16,7 14,7 22
2019 764,6 7138 48,0 42,5 6,3 34 03 281,6 218,22 1875 175 15,1 2,7
2020 739,6 628,22 108,8 35,7 14,7 32 6,5 230,6 181,4 159,1 16,2 14,2 2,4
2021 7747 680,8 91,3 35,6 11,8 30 4,5 2525 194,7 174,5 16,2 14,5 23
2022 802,9 730,3 70,1 36,5 8,7 2,8 24 286,0 2210 1973 171 153 3,0
2019 | 7496 704,2 429 42,0 57 35 0,1 274,4 204,0 180,6 16,8 14,8 22
I 7569 706,8 479 42,2 6,3 34 03 276,9 2077 184,2 16,9 15,0 2,2
7607 710,6 471 4277 6,2 35 0,2 278,1 210,2 185,1 170 15,0 23

IV 7646 7138 48,0 42,5 63 34 03 281,6 218,2 187,5 17,5 15,1 2,7

2020 | 7678 703,9 61,2 41,6 8,0 34 14 2715 2074 1837 16,8 14,9 2,1
Il 7487 662,1 84,1 373 11,2 32 39 250,1 198,5 171,6 16,9 14,6 2,4

il 746,7 648,5 95,2 37,1 12,8 3,2 49 241,8 188,4 165,5 16,4 14,4 2,1

IV 7396 628,22 108,8 35,7 14,7 32 6,5 230,6 181,4 159,1 16,2 14,2 2,4

Tasas de crecimiento

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior Diferencia sobre afio anterior

interanuales
2014 0,0 18 -19,8 2,7 -1,6 -0,1 -1,0 0,0 25 11,3 0,2 1,1 -0,6
2015 4,0 2,9 18,1 1,1 0,9 -0,1 0,7 54 78 10,0 0,5 0,7 -0,3
2016 2,7 2,9 0,5 4,2 -0,2 0,0 -0,3 59 6,0 6,2 0,4 0,4 0,0
2017 32 4,6 -15,2 15,7 -1,3 03 -1.2 4,6 23 77 -0,3 0,4 -0,8
2018 3,0 33 0,1 11,2 -0,2 0,2 -0,3 2,2 0,3 10,2 -0,6 0,9 -1,4
2019 2,6 1.9 14,9 38 0,7 0,0 0,4 32 8,4 59 0,8 0,4 0,5
2020 -3,3 -12,0 126,6 -16,0 8,4 -0,2 6,3 -18,1 -16,9 -15,1 -1.4 -0,9 -0,3
2021 4,7 8,4 -16,1 -0,3 -2,9 -0,2 -2,0 9,5 73 9,6 0,0 0,3 -0,1
2022 3,6 73 -23,2 2,8 -3,1 -0,1 -2,0 13,3 13,5 13,1 0,9 0,7 0,7
2019 | 29 2,9 47 15,3 0,1 03 -0,3 19 0,6 9,5 -0,5 0,8 -1,2
Il 33 2,5 18,6 12,3 0,8 0,3 0,3 2,0 1,0 9,5 -0,5 0,8 -1,2
1l 30 2,2 179 10,7 0,8 0,2 03 2,0 3,0 6,2 -0,1 0,4 -0,4
\% 2,6 1,9 14,9 3,8 0,7 0,0 0,4 3,2 8,4 59 0,8 0,4 0,5
2020 | 2,4 0,0 42,8 -0,9 23 -0,1 1,6 -1,1 1,6 1,7 0,0 0,0 -0,1
1l -1,1 -6,3 75,6 -11,6 4,9 -0,3 3,6 -97 -4,4 -6,8 0,0 -0,4 0,3
1l -1,8 -8,7 102,2 -13,1 6,6 -0,2 4.8 -13,1 -10,4 -10,6 -0,6 -0,6 -0,2

\% 33 -12,0 126,6 -16,0 8,4 -0,2 6,3 -18,1 -16,9 -15,1 -1.4 -0,9 -0,3
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Gréfico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Grafico 5.2.- Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas
Previsiones en azul

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

Impues-
tos ala
produc-
cion y

alas

importa-
ciones

1

1185
126,4
128,9
135,1
1412
142,8
126,0
1358
1449
142,5
142,4
1432
142,8
141,7
1316
128,1
126,0

15
1,7
1,6
1,6
1,7
11,5
11,2
13
11,2
11,7
11,6
1,6
115
1,5
1,2
1,2
1,2

Ingresos no financieros

Impues-
tos sobre
la renta y
la riqueza

104,4
107,1
110,0
1169
1273
1292
1253
1303
135,6
1271
129,0
1308
1292
130,6
126,6
1267
1253

10,1
9,9
9,9

10,1

10,6

10,4

1,2

10,9

10,5

10,5

10,5

10,6

10,4

10,6

10,8

11,0

11,2

Contri-
buciones
sociales

1290
1315
135,6
142,4
1495
160,7
161,9
163,1
160,4
152,5
155,3
158,0
160,7
1616
161,4
161,4
1619

12,5
12,2
12,2
12,3
12,4
12,9
14,4
13,6
12,4
12,5
12,7
12,8
12,9
13,1
13,8
14,1
14,4

Capital
y otros
ingresos

52,7
52,1
50,3
49,1
53,8
55,1
50,2
63,6
76,7
55,0
55,2
55,8
55,1
55,8
53,1
51,8
50,2

5,1
48
45
42
45
4,4
45
53
59
45
45
45
44
45
45
45
45

Fuente: IGAE y Funcas (previsiones).

Total

5=1+2
+3+4

4046
4172
4248
4435
an;z
4878
4633
4928
5176
4771
481,8
4878
4878
4897
4728
468,0
4633

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

39,2
38,7
38,1
38,2
39,2
39,2
M3
41,0
40,1
39,2
39,3
39,5
39,2
39,6
40,4
40,8
413

Remune-

racién de

asalaria-
dos

Consumo
interme-
dio

Gastos no financieros

Intereses

Prestacio-

nes
sociales

y transfe-

rencias
en
especie

9

MM euros, suma movil 4 trimestres

115,0
119,2
121,5
123,5
1276
134,5
140,5
146,1
149,3
129,4
131,7
132,9
134,5
135,6
136,8
138,3
140,5

1m0
1,1
10,9
10,6
10,6
10,8
12,5
12,2
11,6
10,6
10,7
10,8
10,8
11,0
1,7
12,1
12,5

56,3
59,0
58,7
59,9
62,1
64,5
66,6
70,8
73,8
62,9
63,2
63,7
64,5
65,4
65,6
65,9
66,6

55
55
53
52
52
52
59
59
57
52
52
52
52
53
56
57
59

355
32,4
30,7
293
29,3
28,4
252
26,7
28,0
28,9
29,3
28,8
28,4
279
26,6
26,0
25,22

34
30
28
2,5
24
23
22
22
22
24
2,4
23
23
23
23
23
22

'

198,5
198,6
203,0
2074
216,6
2296
261,7
2589
262,6
2195
224,0
226,0
229,6
2342
2504
255,6
261,7

19,2
18,4
18,2
179
18,0
18,4
23,3
21,6
20,3
18,0
18,3
18,3
18,4
18,9
21,4
22,3
23,3

Forma-
cion
bruta de
capital
y otros
gastos de
capital

10

32,4
354
30,4
30,6
36,4
34,8
50,9
45,6
52,8
36,4
36,3
373
34,8
370
37,1
37,1
50,9

3,1
33
2,7
2,6
3,0
2,8
45
3,8
4,1
3,0
3,0
3,0
28
30
32
32
45

Otros
gastos

11

28,0
283
284
28,0
29,6
31,6
45
44,1
37,1
30,5
30,1
32,1
31,6
322
375
388
41,5

27
2,6
2,6
2,4
2,5
2,5
37
37
29
2,5
2,5
2,6
2,5
2,6
32
34
37

Total

12=6+7
+8+9+10+11

465,7
473,0
472,7
478,7
501,6
523,4
586,4
592,1
603,6
5074
5157
520,8
523,4
532,3
553,9
561,7
586,4

45,1
439
424
412
417
42,1
52,3
493
46,7
417
42,0
422
42,1
43,
473
489
52,3

Capacidad
(#o
necesidad
() de
financia-
cion

13=5-12

-61,1
-55,8
-48,0
-35,1
-29,9
-35,6
-123,1
€3
-86,0
-30,3
-33,9
-33,0
-35,6
-42,6
-81,1
-937
-123,1

5,9
5,2
-43
3,0
2,5
2,9

-11,0
83
6,7
25
28
27
29
3,4
6,9
-8,2

-11,0

Capacidad
(+) o ne-
cesidad (-)
de finan-
ciacion
excluyendo
ayudas a
entidades
financieras

14

-59,7
-55,2
-45,6
-34,6
-29,8
-35,6
113,2
L9
-86,0
-30,5
-33,8

-32,9
-35,6
-42,6
-81,1
-93,7
-113,2

5,8
-5,1
-4,1
3,0
2,5
2,9

-10,1
-8,3
6,7
25
2,8
27
29
3.4
6,9
-8,2

-10,1



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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Grafico 6.2.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

40 -

32
24
16

BEARNARS

Resto
m Gastos de capital

12‘13

03

JRNARNRRS

m Prestaciones sociales y transferencias en especie.

| Intereses
Remuneracién de asalariados

INDICADORES ECONOMICOS

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 282 | MAYO/JUNIO

\O
~



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

\O
(o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 282 | MAYO/JUNIO

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

(a) Excluyendo las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (a)

Admon. central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admdn. central

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

-35,9 -18,7 55 -10,6

-28,2 -18,9 4,6 -12,9

=257 9,5 70 -174

-20,6 -4,2 6,9 -16,8

-15,7 -3,3 6,5 -173

-16,4 =71 37 -15,9

-84,1 2,3 2,9 -29,7

| -17,8 -3,3 59 -15,3
Il -17,2 -4,1 58 -18,3
1] -11,4 -8,5 4,8 =177
\% -16,4 =71 37 -15,9
| -15,8 -8,1 3,6 22,3
Il -54,8 -6,3 2,2 22,2
1] -64,7 -1,6 33 -30,7
% -84,1 2,3 29 -29,7

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

35 -1,8 0,5 -1,0
2,6 -1,8 0,4 -1,2

23 0,9 06 -1,6

-1,8 0,4 0,6 -14

1,3 0,3 05 1,4

-1,3 0,6 03 -1,3

75 0,2 03 2,6

I -1,5 03 05 13
I 1,4 0,3 0,5 -1,5
1l -0,9 -0,7 04 -14
% 13 0,6 03 13
I -13 07 03 -1,8
I -4,7 0,5 02 -1,9
I -5,6 0,1 03 2,7
\Y 75 0,2 03 2,6

Fuentes: INE, Banco de Espafia y Funcas (previsiones).

-59,7
-55,2
-45,6
-34,6
-29,8
-35,6
-113,2
€85
-86,0
-30,5
-33,8
-32,9
-35,6
-42,6
-81,1
93,7

-113,2

3,0
25
29
-10,1
83
6,7
25
28
27
29
3,4
69
82

-10,1

878
875
86,7
85,3
88,7
99,0
102,6

107,6

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

2379
2633
2770
288,1
2934
295,1

303,6

38,3
35,1
32,2
29,0
25,8

23,2

26,0
26,2
252
232
22,9
25,0
237

219

Porcentaje del PIB

37
33
2,9
2,5
2,1
1,9
2,0

2,0
19
19
2,1
2,1

2,0

172
17,2
17,2
274
41,2

55,0

35
4,0
42
4.4
45
59
6,5

76

Total AA.PP.
consolidado

1.039,4
1.070,1
1.104,6
1.145,1
1.173,4
1.188,8
1.345,6
1.442,9
15274
1.196,7
1.2074
1.203,8
1.188,8
1.224,5
1.291,0
1.308,2

1.345,6

100,7
99,3
99,2
98,6
974
95,5
1200
1202
118,22
98,5
98,6
975
95,5
99,2
1103
114,0

120,0
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Gréfico 7.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Graéfico 7.2.- Deuda publica
Porcentaje del PIB
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacién Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de activi- Tasa de Tasa de desempleo (c)
de 16 0 dad 16 0 mas ocupacién 16 .
mas afos anos (a) 0 mas afios Total 16-24 afios Espafio- Extranje-
®) les ros
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 1 12 13
Millones Porcentaje
2014 38,5 23,0 - 173 - 56 - 59,6 45,0 24,4 53,2 230 345
2015 385 229 - 17,9 - 5,1 - 59,5 46,4 22,1 483 209 305
2016 38,5 22,8 - 18,3 - 4,5 - 59,2 476 19,6 44,4 18,7 26,6
2017 38,7 22,7 = 18,8 = 39 = 58,8 48,7 1722 38,6 163 238
2018 38,9 22,8 - 19,3 - 35 - 58,6 49,7 15,3 34,4 143 219
2019 393 23,0 = 19,8 = 32 = 58,6 50,4 14,1 32,6 132 20,1
2020 39,6 22,7 - 19,2 - 35 - 574 48,5 15,5 38,3 14,1 24,6
2021 39,8 23,1 = 194 = 37 = 58,1 48,9 15,9 = = =
2022 40,1 23,4 = 19,8 = 3,6 = 58,4 49,5 15,3 = = =
2019 I 392 23,0 23,0 19,8 19,7 32 33 58,7 50,3 14,0 332 13,1203
1l 39,3 23,1 23,1 19,9 19,8 3.2 33 58,6 50,2 13,9 31,7 13,1 19,3
IV 394 232 23,1 20,0 19,9 32 32 58,7 50,6 13,8 30,5 128 200
2020 | 39,5 23,0 23,1 19,7 19,9 33 32 58,4 50,3 14,4 33,0 133 212
I 396 22,0 21,9 18,6 18,5 34 34 55,5 46,9 15,3 39,6 139 249
1l 39,6 22,9 22,9 19,2 19,1 37 38 577 48,1 16,3 40,4 148 257
IV 396 23,1 23,0 19,3 19,3 37 37 58,1 48,7 16,1 40,1 145 26,6
2021 | 39,6 22,9 23,0 19,2 19,4 37 35 579 49,0 16,0 39,5 144 262
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aiio anterior en pp
2014 0,3 -1,0 - 12 - 73 - 04 07 17 23 14 25
2015 0,0 -0,1 = 3,0 = -9,9 = -0,1 1.4 2,4 -4,9 2,1 -4,0
2016 0,1 -04 - 27 - -11,4 - -0,3 1.2 2,4 -3,9 2,2 -3,8
2017 03 -0,4 = 2,6 = -12,6 = -04 1,1 24 -59 24 -2,8
2018 0,6 0,3 - 27 - -11,2 - -0,2 10 2,0 -4,2 2,0 -1,9
2019 1,0 1,0 - 23 - -6,6 - 00 0,7 -1,2 -1,8 -1 -1.8
2020 0,8 -1,3 - -2,9 - 87 - -1,2 -1,9 1,4 57 0,9 4,5
2021 0,5 1,6 = 1.2 = 39 = 0,6 0,3 0,3 = = =
2022 0,7 13 = 2,0 = 2,5 = 03 0,6 -0,6 = = =
2019 Il 1,0 0,9 0,4 2,4 03 -74 0,5 -0,1 07 -1,3 -1,5 -1,3 -1,7
1l 1,1 10 0,2 1,8 0,1 -3,4 1,1 0,0 0,4 -0,6 -1,3 -0,6 -1,3
\% 1,0 1,3 04 2,1 09 -3.4 -3,0 0,1 0,5 -0,7 -3,0 -0,7 -0,8
2020 | 1,0 0,7 -0,2 1,1 -0,3 -1,2 0,3 -0,2 0,0 -0,3 2,0 -04 04
Il 09 -4,6 -5,0 -6,0 -6,7 43 6,1 -3,2 -3,5 13 6,5 08 4,7
1l 0,7 -0,8 4.2 -3,5 2,8 15,8 11,8 -0,9 -2,1 23 8,8 1,7 6,3
\% 0,5 -04 0,8 -3,1 13 16,5 2,2 -0,6 -1,8 23 9,6 1,6 6,6
2021 | 03 -0,6 -0,3 24 0,5 10,3 -4,7 -0,5 -1,3 1,6 6,5 1,1 5,0

(a) Poblacion activa de 16 o0 mas afios sobre poblacién de 16 o més afios. (b) Ocupados de 16 0 més afos sobre poblacién de 16 o mas
afos. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos originales;
tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.

Fuente: INE (EPA) y Funcas.
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Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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Grafico 8.2.- Tasas de desempleo, CVE
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indice de precios al consumo

Total Total sin alimentos Sin alimentos no elaborados ni energia Alimentos no Energla Alimentos
ni energla Total Bienes industriales no Servicios Alimentos elaborados
energéticos elaborados
v de totalen 100,00 62,46 80,14 24,07 38,40 1768 9,14 1072 26,82
indices, 2016 = 100
2015 100,2 99,2 99,2 99,5 98,9 99,2 977 109,4 98,7
2016 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2017 102,0 101,1 101,1 100,2 101,6 100,7 102,6 108,0 101,3
2018 103,7 102,1 102,0 100,2 103,1 101,7 105,8 114,7 103,1
2019 104,4 103,0 102,9 100,4 104,6 102,2 107,8 113,2 104,0
2020 104,1 103,6 103,6 100,6 105,4 103,6 11,8 102,4 106,2
2021 106,2 104,2 104,3 101,1 106,0 104,5 113,6 1157 1074
2022 107,5 105,5 105,6 101,3 108,0 105,7 114,5 1178 108,5
Tasas de crecimiento interanual

2015 -0,5 05 0,6 03 0,7 0,9 1,8 -9,0 12
2016 -0,2 038 0,8 05 1,1 038 2,3 -8,6 13
2017 2,0 1,1 1,1 0,2 1,6 0,7 2,6 8,0 13
2018 17 0,9 0,9 0,0 15 1,0 3,1 6,1 1,8
2019 0,7 1,0 0,9 03 1.4 0,5 19 -1,2 0,9
2020 -0,3 0,6 0,7 0,2 0,8 13 37 -9,6 2,1
2021 2,0 0,5 0,6 0,4 0,6 09 1,6 13,1 1,1
2022 1,3 13 1,2 0,2 1.9 1,1 0,8 1,8 1,0
2021 Ene 0,5 0,4 0,6 03 0,5 1,1 2,5 -1,8 1,6
Feb 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 0,7 2,6 -4,2 1,4
Mar 1,3 0,1 03 03 0,0 0,6 2,6 8,4 13
Abr 2,2 -0,1 0,0 0,4 -0,4 0,3 0,2 21,4 03
May 2,3 0,0 0,1 0,5 -0,2 0,2 12 21,0 0,6
Jun 2,1 0,0 0,1 0,5 -0,4 0,6 1,8 179 1,0
Jul 25 0,5 0,6 0,4 0,7 09 2,3 16,4 14
Ago 2,6 0,8 0,9 0,4 1,0 1,0 1,7 16,3 12
Sep 2,6 0,8 0,9 0,5 1,0 1.2 15 16,0 13
Oct 3,0 1,1 1,1 0,5 14 13 0,7 18,6 1,1
Nov 29 1,2 12 0,6 15 14 12 17,1 1,4
Dic 2,6 1.2 13 0,6 15 1,6 1,1 13,8 1.4
2022 Ene 1,6 0,9 1,0 0,2 13 1,4 0,2 6,8 1,0
Feb 22 1,0 1,1 03 15 14 0,5 11,2 1,1
Mar 1.4 1,2 12 0,2 1,8 1,4 0,1 4,0 0,9
Abr 1,0 13 13 0,2 2,0 13 0,2 -0,2 0,9
May 12 14 13 02 2,1 12 03 09 09
Jun 12 1,4 13 0,2 2,2 1,1 0,4 0,2 0,9
Jul 1,1 14 13 0,2 2,1 1,0 0,5 -0,2 0,8
Ago 1,1 1,4 13 0,2 2,1 1,0 0,7 -0,3 0,9
Sep 1,1 1,4 13 0,3 2,0 1,0 0,8 -0,1 0,9
Oct 1,1 1,3 13 0,2 2,0 1,0 1.4 0,1 1,1
Nov 12 13 12 02 2,0 1,0 2,0 02 13

Dic 13 1,4 13 0,3 2,1 0,9 2,6 03 1,5



Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
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Cuadro 10
Otros indicadores de precios y costes

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 282 | MAYO/JUNIO

Deflactor del indice de precios Precio de la vivienda Precios del Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos
PIB (a) industriales suelo urbano salariales
. . . : (M. de pactados en
Total  Sin energfa Indice dg precios  Precios dela Fomento) Costes laborales Costes Otros  Costes labo- negociacién
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jlectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2015=100 2015=100 2007=100 2000=100
2013 99,7 103,5 100,5 64,3 72,7 55,1 143,8 141,1 152,2 155,2 -
2014 99,5 102,1 99,7 64,5 71,0 52,6 143,3 140,9 150,7 155,5 =
2015 100,0 100,0 100,0 66,8 717 54,9 144,2 142,5 149,6 156,5 -
2016 100,3 96,9 99,6 70,0 73,1 578 143,6 142,1 148,3 156,2 =
2017 101,6 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,2 -
2018 102,8 104,1 103,0 79,3 774 573 1454 143,8 150,6 158,6 =
2019 104,3 103,6 103,2 83,3 79,8 577 148,7 146,4 155,7 162,7 -
2020 105,4 99,2 103,1 85,0 78,9 52,3 145,4 142,6 154,1 173,4 =
2021 (b) 106,1 1040 1062 - -~ -~ -~ - -~ - -~
2019 1l 104,6 104,3 103,4 83,0 796 59,0 150,6 149,2 155,0 160,5 -
] 104,7 103,3 103,2 84,3 79,7 58,2 144,3 140,6 155,9 167,0 -
[\ 105,7 102,8 103,0 83,8 80,4 56,5 1557 155,4 156,6 171,2 =
2020 | 105,0 101,4 103,5 84,7 79,8 58,9 145,3 141,5 156,7 158,6 -
Il 105,7 96,3 102,6 84,8 78,3 50,1 138,1 135,1 1472 180,2 =
] 106,1 99,2 102,8 85,7 78,8 49,3 1427 139,2 1535 1741 -
[\ 106,6 99,9 103,6 85,0 789 51,0 155,5 154,4 159,1 180,5 =
2021 1(b) 106,1 104,0 106,2 - - - - - - - -
4 2021 Ene = 104,3 105,0 = = = = = = = =
Feb - 102,5 106,2 - - - - - - - -
Mar = 105,1 1074 = = = = = = = =
Tasas de crecimiento interanuales (c)
2013 0,4 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 03 05
2014 -0,2 -1,3 -0,8 03 -2,4 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0,2 0,5
2015 0,5 2,1 0,3 3,6 1,1 43 0,6 1,1 -0,7 0,6 07
2016 03 3,1 -0,4 47 1,9 53 -0,4 -03 -0,8 -0,2 1,0
2017 13 4,4 23 6,2 2,4 08 02 0,1 05 0,0 1,4
2018 12 3,0 1,1 6,7 34 -1,6 1,0 1,0 1,0 15 1,8
2019 1.4 -0,4 0,1 51 32 0,7 2,2 1,9 34 2,6 23
2020 1,1 -4,3 0,0 2,1 -1,1 -9,4 2,2 -2,6 -1,0 6,5 19
2021 (d) 1,0 2,6 2,6 = = = = = = = 1,6
2019 Il 14 0,9 03 53 3,1 0,9 2,4 2,1 3,6 3,0 2,2
] 13 2,2 0,1 47 3,1 4,5 2,2 19 3,0 2,3 23
\% 1,6 2,3 0,0 3,6 2,1 -0,2 2,3 1,8 4,0 2,7 23
2020 | 1,1 2,7 0,4 3.2 03 2,8 08 0,7 1,0 42 2,0
I 1, 77 07 2,1 17 -15,1 83 9,4 5,0 12,3 2,0
] 1,3 -39 -0,4 1,7 -1,1 -15,2 -1,1 -1,0 -1,5 4,3 1.9
\% 0,8 -2,8 0,5 15 -1,8 97 -0,1 -0,7 1,6 55 19
2021 1(e) 1,0 2,6 2,6 - - - - - - - 1,6
2021 Feb - 0,6 2,5 - - - - - - - 1,5
Mar = 63 4,0 = = = = = = = 1,6
Abr - - - - - - - - - - 1,6

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento anualizada sobre el trimestre anterior para datos trimestrales, y tasa de
crecimiento no anualizada sobre el mes anterior para datos mensuales, salvo indicacién en contrario. (d) Tasa de crecimiento del periodo
disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior. (e) Tasa anualizada de crecimiento de la media mensual disponible sobre la
media mensual del trimestre anterior.

Fuentes: Ministerio de Fomento, Ministerio de Trabajo e INE.



Grafico 10.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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Grafico 10.2.- Costes laborales
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

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

Saldo de las AA.PP.

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

Espafia UEM EE.UU.
2008 -50,7 -208,1 -1.084,5
2009 -120,6 -578,4 -1.896,6
2010 -102,2 -598,4 -1.863,1
2011 -103,6 -415,0 -1.709,1
2012 -110,7 -365,9 -1.493,3
2013 -71,8 -300,1 -9773
2014 -61,1 -250,8 -910,4
2015 -55,8 -208,5 -8372
2016 -48,0 -159,5 -1.003,6
2017 -35,1 -103,9 -839,2
2018 -29,9 -53,2 -1.282,7
2019 -35,6 -75,4 -1.419,1
2020 -123,1 -820,4 -3.365,4
2021 91,1 -951,1 -3.634,5
2022 -67,4 -483,4 -1.645,8
2008 -4,6 -2,2 -74
2009 -11,3 -6,2 -13,1
2010 9,5 -6,3 -12,4
2011 9,7 -4,2 -11,0
2012 -10,7 -3,7 -9,2
2013 -70 -3,0 -5,8
2014 -5,9 -2,5 -52
2015 5,2 -2,0 -4,6
2016 43 -1,5 -5,4
2017 -3,0 -0,9 -4,3
2018 -2,5 -0,5 -6,2
2019 2,9 -0,6 -6,6
2020 -11,0 <72 -16,1
2021 -76 -8,0 -16,0
2022 -52 -3,8 -6,8

Fuente: Comision Europea. Previsiones, otofio 2020.

440,6
569,5
649,2
743,0
889,9
9773
1.039,4
1.070,1
1.104,6
1.145,1
1.173,4
1.188,8
1.345,6
1.434,1
1.512,5

6.700,8
7440,5
8.199,1
8.658,8
9.1149
9.429,4
9.674,6
9.792,7
9.973,5

10.066,3

10.1676

10.255,0

11.334,6

12,2423

12.755,8

Porcentaje del PIB

397
533
60,5
69,9
86,3
95,8

100,7
99,3
99,2
98,6
97,4
95,5

120,0

1196

1169

69,6
80,2
86,0
88,4
92,7
94,9
95,2
93,1
92,2
89,7
877
85,8
100,0
102,4
100,7

10.844,6
12.535,2
143163
15.518,1
16.740,3

175975
18.328,2
19.089,9
19.986,4
20.642,2
219723
23.188,6
26.673,0
30.851,3
322187

737
86,8
95,5
99,8

103,4

104,8

104,6

104,7

106,6

105,6

106,6

108,2

1274

1356

1337

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espania

-98,8
-43,7
-39,2
29,0
09
208
175
218
35,4
32,2
23,2
26,4
74
0,7
36

-89
-4,1
37
27
0,1
20
17
20
32
28
1,9
2,1
07
0,1
03

UEM

49,8
63,4
61,4
89,5

2267

2822

316,7

359,8

3895

4089

399,7

365,1

342,1

3673

3877

05
07
06
0,9
23
28
31
34
36
36
34
31
30
3,1
3,1

EE.UU.

-677,1
-368,7
4313
-461,7
-441,3
-360,4
-365,6
-423,7
-4074
3915
-467,8
-502,8
-613,4
774,1
-818,1

-4,6
-2,6
29
-3,0
2,7
2,1
2,1
2,3
2,2



Gréfico 11.1.- Saldo de las AA.PP.
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Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1

Poblacion

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021-
Fuentes:

46.157.822
47021.031
47265321
46.771.341
46.624.382
46.557.008
46.572.132
46.722.980
47.026.208
47.450.795
47344649
EPC

408
41,1
416
42,1
42,4
427
42,9
43,1
433
436
438
EPC

(h
16,5
16,9
17,4
18,1
18,4
18,6
18,8
19,1
19,3
19,4
19,7
EPC

Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza

65 afios de vida al
o més (%) nacimiento

ombres)
78,2
79,1
79,4
80,1
79,9
80,3
80,4
80,5
80,9

ID INE

Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en
devidaal dependencia dependencia el extranjero
nacimiento mayores de (%)
(mujeres) 64 anos
84,3 475 24,5 13,1
85,1 48,6 25,0 14,0
85,1 50,4 26,1 14,3
85,7 51,6 274 13,4
854 52,4 28,0 13,2
85,8 52,9 28,4 13,2
85,7 53,2 28,8 13,3
85,9 53,6 29,3 13,7
86,2 53,7 29,6 14,4
53,5 29,8 15,2
53,4 30,2 15,4
ID INE EPC EPC EPC

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE, EPC: Estadistica del Padrén Continuo, EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.

Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.

Tasa de dependencia mayores de 64 afios: poblacién mayor de 64 arios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.
« Datos provisionales.

Altas
exteriores

701.997
441.051
344,992
368.170
417.655
492.600
592.604
715.255
827.052

EVR

Bajas exteriores
de nacidos en
Espania

33.053
39.211
51.666
66.803
74.873
71.508
63.754
56.745
61.338

EVR

Cuadro 2

Hogares y familias

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021=
Fuentes:

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
Fuentes:

Numero de hogares

(miles)
16.742
17.174
17434
18.329
18.376
18.444
18.512
18.581
18.697
18.794
18.864
EPA

Tasa de nupcialidad
(espanoles)

8,5
72
72
6,9
73
75
74
71
71

ID IN

E

Tasa de nupcialidad
(extranjeros)

84
79
67
6,5
6,5
6,8
70
6,6
67

ID INE

Tamario medio de los hogares

Hogares

Hogares con una persona
sola menor de 65 afos (%)

2,71 12,0
2,67 12,8
2,63 13,7
2,51 14,2
2,54 14,6
2,52 14,6
2,52 14,2
2,51 14,3
2,52 149
2,52
2,51
EPA EPF
Nupcialidad
Tasa bruta de Edad media al
divorcios primer matrimonio,
hombres

2,39 324

2,21 332

2,23 338

2,17 34,4

2,08 34,8

2,08 35,0

2,11 35,3

2,04 35,6

1,95 36,0

ID INE ID INE

Edad media al

primer matrimonio,

mujeres
30,2
31,0
31,7
323
32,7
32,9
33,2
33,4
33,9
ID INE

102
9,9
9,9

10,6

107

10,9

1,4

1,5

11,2

EPF

Hogares con una persona
sola de 65 0 més afios (%)

Matrimonios del

mismo sexo (%)

1,6
1,9
2,0
2,1
23
2,5
27
2,9
3,9

MNP

1
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media de Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
las mujeres al coyuntural de coyuntural de no casada (%) del embarazo. Tasas por  del embarazo de nacidas
primer hijo fecundidad fecundidad 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2008 293 1,36 1,83 332 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 35,5 11,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014 30,6 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,66 44,4 10,4 65,3
2016 30,8 1,27 1,72 45,8 10,4 65,8
2017 30,9 1,25 1,71 46,8 10,5 66,1
2018 31,0 1,20 1,65 473 11,1 65,3
2019 31,1 1,17 1,59 48,4 11,5 64,1
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. MINP: Movimiento Natural de la
Poblacidn. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: ndmero de residentes en Espaiia que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.

Tasa bruta de divorcios: divorcios por 1.000 habitantes.

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

« Datos provisionales.
= [ 0s datos corresponden al periodo enero-marzo
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Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afios con Poblacion de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afos con
o con educacion primaria o educacion primaria o0 menos con educacion universitaria educacion universitaria
menos

2008 32,1 9,2 16,1 26,9

2010 30,6 8,6 170 277

2012 28,5 75 17,8 26,6

2014 24,4 6,1 272 423

2015 23,3 6,6 275 40,9

2016 224 6,6 28,1 407

2017 214 6,6 28,5 412

2018 20,5 6,4 29,2 42,4

2019 193 6,3 303 447

2020 17,7 6,1 313 448

2021= 16,6 5,4 322 463

Fuentes EPA EPA EPA EPA

Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensenanza Bachillerato Formacion Profesional Universidad Mésteres Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio o (lery 2°ciclo Oficiales (miles de €) (% PIB)
superior) y Grado)

2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63

2010 1.872.829 672.213 555.580 1.445.392 104.844 53.099.329 491

2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476.414 4,47

2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846.415 4,32

2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 431

2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47.578.997 4,25

2017 1.767.179 676.311 667.984 1.287.791 209.754 49.458.049 424

2018 1.750.106 667.287 675.971 1.290.455 217.840 50.807.185 4,23

2019 1.747.087 673.171 714292 1.309.791- 234214+ 53.052.700 4,26

Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte. El cambio en las magnitudes correspondientes a 2014 en los
datos de la EPA se debe a un cambio en su metodologia.

« Datos provisionales.
= [os datos corresponden al periodo enero-marzo




INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*
Seguridad Social

Desempleo Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€) Ntmero Importe medio (€)
2008 1.100.879 4.936.839 814 906.835 801 2.249.904 529
2010 1.471.826 5.140.554 884 933.730 850 2.290.090 572
2012 1.381.261 5.330.195 946 943.296 887 2.322.938 602
2014 1.059.799 5.558.964 1000 929.484 916 2.348.388 624
2015 838.392 5.641.908 1.021 931.668 923 2.353.257 631
2016 763.697 5.731.952 1.043 938.344 930 2.364.388 638
2017 726.575 5.826.123 1.063 947.130 936 2.360.395 646
2018 751.172 5.929.471 1.091 951.838 946 2.359.931 664
2019 807.614 6.038.326 1.138 957.500 975 2.361.620 712
2020 1.828.489 6.094.447 1.162 952.704 985 2.352.680 725
2021 1.121.410¢ 6.135.313= 1.185= 947.719m 994m 2.349.259m= 738w
Fuentes: INEM INSS INSS INSS INSS INSS INSS
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Jubilacion Invalidez Otras

Ndmero Numero Numero Numero
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015 1.102.529 253.838 198.891 23.643
2016 997.192 254.741 199.762 21.350
2017 902.193 256.187 199.120 19.019
2018 853.437 256.842 196.375 16.472
2019 912.384 259.570 193.122 14.997
2020 1.017.429 261.325 188.670 13.373
2021¢ 1.054.948 261.145 185.713 12.608
Fuentes: INEM IMSERSO IMSERSO IMSERSO

INEM: Instituto Nacional de Empleo. INSS: Instituto Nacional de la Seguridad Social. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.

* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
¢ Los datos se refieren al periodo enero-abril.
®m [0s datos se refieren al periodo enero-marzo.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad
Gasto
Total (% PIB) Publico (% PIB) Total ($ por habitante) Publico ($ por habitante)

2008 8.29 6.10 2.774 2,042
2010 9.01 6.74 2.886 2.157
2012 9.09 6,55 2.902 2.095
2014 9.08 6,36 3.057 2.140
2015 9,16 6,51 3.180 2258
2016 8,98 6,34 3.248 2293
2017 8,84 6,25 3.370 2.385
2018 8,90 6,20 3.323 2.341
2019 9,00 6,40 3.616 2,560

Fuentes: OCDE OCDE OCDE OCDE
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 5 (continuacion)
Proteccion social: sanidad

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuente:

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuente:

OCDE: Organizacién para la Cooperacidn y el Desarrollo. INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional del Salud.

Médicos en atencion
especializada (por 1.000 hab.)

1,8
1,8
1,8
1,8
1,9
1,9
19
2,0

INCLASNS

Personal y recursos

Médicos atencién primaria (por
1.000 personas asignadas)

08
08
08
08
08
08
08
08
08
INCLASNS

Satisfaccion*

Con el funcionamiento del
sistema sanitario publico

6,4
6,6
6,6
6,3
6,4
6,6
6,7
6,6

INCLASNS

Con el conocimiento del
historial y el seguimiento de
sus problemas de salud por el
médico de familia y el pediatra

70
73
/>
75
7>
76
7>
75

INCLASNS

Enfermeras/os en atencién
especializada (por 1.000 hab.)

30
32
31
31
32
33
34
35

INCLASNS

Enfermeras/os atencién primaria
(por 1.000 personas asignadas)

06
06
06
07
07
06
06
07
07

INCLASNS

Tiempo en lista de espera (dias)

Para intervenciones quirdigicas
no urgentes

71
65
76
87
89
115
106
129
115

INCLASNS

Para primera consulta de
especialista

59
53
55
65
58
72
66
96
81

INCLASNS

* Media de la satistaccidn de la poblacién medida en una escala de 1 a 10, en la que 1 significa “totalmente insatisfactorio” y 10 “totalmente satisfactorio”




INDICADORES SOCIALES

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (abril 2013-abril 2021)
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2. FLASH SOCIAL. Lenta, pero sostenida disminucién de la preocupacion por los efectos de la pandemia

Por tercer mes consecutivo, en mayo de 2021 se redujo el porcentaje de esparioles que declaran sentirse
muy preocupados ante los efectos de la pandemia. Asi se desprende de la serie de datos del Centro de
Investigaciones Socioldgicas sobre el grado de preocupacion que genera la crisis del coronavirus (gréfico 2).
De hecho, la proporcién de entrevistados que manifiesta el méximo grado de preocupacién (45 %) se
sittia en el nivel més bajo desde el inicio de la serie (mayo de 2020) y, por primera vez, queda por debajo
de la proporcion que muestra "bastante" preocupacién (46 %). Lentamente aumenta el porcentaje de
entrevistados que reconoce "poca" preocupacion, si bien apenas supera el 5 %.

La comparacion de las respuestas recogidas en febrero y mayo permite observar que, aunque la preocu-
pacion mds intensa ha descendido de manera similar tanto entre los hombres como entre las muijeres,
ellas la sufren en mayor medida (gréfico 3). Llama, por otra parte, la atencién que la preocupacion
intensa ha caido en todos los grupos de edad, salvo el que retine a los més jévenes (18-24 afos). La
mayor caida se observa entre los mayores de 64 aros (gréfico 4). En febrero, casi dos terceras partes de
ellos (64 %) admitian sentir mucha preocupacién por los efectos de la pandemia; tres meses después,
en mayo de 2021, la proporcion de muy preocupados no llega a la mitad del total de los mayores entre-
vistados (48 %).
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Gréfico 2
Grado de preocupacion por los efectos de la pandemia (mayo 2020-mayo 2021)
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Pregunta: "Pensando en todos los efectos de esta pandemia, {dirfa Ud. que la crisis del coronavirus le preocupa mucho, bastante, poco o nada?”.
Fuente: CIS (www.cis.es), estudios 3281, 3283, 3288, 3292, 3296, 3300, 3303, 3307, 3309, 3313, 3313,y 3322.

4

Gréfico 3
Grado de preocupacion por los efectos de la pandemia: les preocupa "mucho" (febrero 2021 y mayo 2021)
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Hombre Mujer
m Febrero m Mayo

Pregunta: "Pensando en todos los efectos de esta pandemia, {diria Ud. que la crisis del coronavirus le preocupa mucho, bastante, poco o nada?".
Fuente: CIS (www.cis.es), estudios 3309 y 3322.
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Gréfico 4
Grado de preocupacion por los efectos de la pandemia: les preocupa "mucho" (febrero 2021 y mayo 2021)
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Pregunta: "Pensando en todos los efectos de esta pandemia, (dirfa Ud. que la crisis del coronavirus le preocupa mucho, bastante, poco o nada?".
Fuente: CIS (www.cis.es), estudios 3309 y 3322.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas
Fecha de actualizacion: 30 de abril de 2021

Indicadores destacados

Indicador

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

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

Dudosos (% var. mensual medio)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)
(millones de euros)

Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas)
(millones de euros)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras espariolas):
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacién/margen ordinario” (%)
Ratio "depositos de clientes/empleados” (miles de euros)
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros)

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés

Indicador A partirde Media 2019 2020 2021
datos de: 2001-2018 marzo

1. Oferta monetaria BCE 51 50 123 10,1
(% var.)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 1,5 -0,383  -0,545 -0,538
meses
3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 1,9 -0,249 -0,499 -0,487
(desde 1994)
4. Tipo de interés de
los bonos del Estado BE 36 06 0,03 0,34

a 10 afos (desde
1998)

5. Tipo de interés
medio de las
obligaciones y bonos
de empresa

BE 3,9 - - -

Ultimo valor
disponible

-0,08

-0,01

0,2
1.787.392
268.740

3
45,15
11.013,27

89.305,57

11723

2021
abril

-0,536

-0,484

0,42

Correspondiente a:

Febrero 2021
Febrero 2021

Febrero 2021
Marzo 2021
Marzo 2021
Marzo 2021
Diciembre 2020
Diciembre 2020

Diciembre 2020

Diciembre 2020

Definicion
y calculo

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

Datos a dia de publicacion

Datos a dia de publicacion

Tipos de interés del con-
junto del mercado (no ex-
clusivamente entre titulares
de cuenta)

Tipo de interés medio en
obligaciones y bonos sim-
ples (a mas de 2 afios) a fin
de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés: Las decisiones més recientes del Banco Central Europeo apuntan a que el programa de compras de
bonos por motivos de la pandemia podria finalizar en menos de un afio, poniendo fin a parte de su politica expansiva. En este entorno, los
tipos de interés interbancarios han aumentado ligeramente en el mes de abril. El eurbor a 3 meses ha pasado del -0,538 % de final de
marzo al -0,536 % de abril, mientras que el euribor a 12 meses ha subido del -0,487 % de marzo al -0,484% de final de abril. La rentabilidad

del bono del Estado a 10 afios ha aumentado al 0,42 %.
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B. Mercados financieros

Indicador

6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al con-
tado con letras del Tesoro

7. Ratio de contratacién

en operaciones simples al
contado con bonos y obli-

gaciones del Estado

8. Ratio de contratacién

en operaciones simples a
plazo con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacién

en operaciones simples a
plazo con bonos y obliga-

ciones del Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento

hasta 3 meses

11. indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del

Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de

Madrid (% var. mensual
medio)

13. Volumen de contrata-
cion bursétil (% var. men-

sual medio)

14. indice general de
la Bolsa de Madrid
(dic1985=100)

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media 2019
2001-2018
22,1 288,7
19,8 872
0,5 0,01
0,6 1,2
0,5 -0,54
7275 1.311,87
0,1 1,2
2,6 74
1.007,1 881,6
9.703,6 88129

2020

28,8

18,5

0,34

0,63

-0,54

1.289,02

10,7

718,9

73473

2021
febrero

2771

14,70

0,79

-0,55

1.289,02

53

-13,2

822,95

8.225,0

2021
marzo

35,76

15,27

0,64

-0,57

4,0

30,3

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

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

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

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacion en
la contratacion total
de la Sociedad de
Bolsas y Sociedades
Rectoras de las Bolsas
de Valores

875,5 (a) Con base 1985=100

Con base

8.8150 (@) Gic1989-3000
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2019 2020 2021 2021 Definicion
datos de: 2001-2018 febrero marzo y calculo
16. Ratio PER (Cotizacion/ BE v Bolsa Ratio “cotizacién/ren-
rentabilidad del capital) de K/Iadrid 15,6 13,2 15,1 39,5 275 (a) tabilidad del capital”
Bolsa de Madrid en el IBEX-35
1 Obhgacno‘r,\es. VolL’Jr_nen BE y Bolsa Variacién para todas
de contratacién bursatil ; - -
de Madrid las bolsas

(% var.)

18. Pagarés de empresa.

Saldo admitido a cotizacién ~ BE y AIAF - - En mercado de renta

(% var) fija AIAF

19. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BE y AIAF fija AIAF

20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con futurqs financieros BE 0,9 -14,4 5,1 0 12,4 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35 IBEX-35

(% var.)

21. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con opdiones financieras BE 12,9 30 35,4 71 26,6 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(% var.) leezs

(@) Ultimo dato a 30 de abril de 2021.

Comentario “Mercados financieros: En abril ha continuado la tendencia alcista en los indices bursétiles, aunque dentro de una considerable
volatilidad motivada, entre otros aspectos, por los retrasos en los programas de vacunacion para la Covid-19 y algunas tensiones en los
mercados de deuda. El IBEX-35 se sittia a final de de abril en los 8.815,5 puntos. El indice General de la Bolsa de Madrid se eleva a los 875
puntos. Por su parte, en el mes de marzo (Ultimo dato disponible) se produjo un aumento en la ratio de contratacién de operaciones sim-
ples al contado con letras de Tesoro (hasta el 35,76 %) y de la ratio de las operaciones con obligaciones del Estado (hasta el 15,27 %). Las
operaciones con futuros sobre acciones IBEX-35 han aumentado un 12,4 % con respecto al mes precedente, mientras que las operaciones
realizadas con opciones financieras sobre este mismo indice aumentaron un 26,6 %.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partirde  Media 2018 2019 2020 (3T) 2020 (4T) Definicion
datos de: 2008-2017 y calculo

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

22. Ahorro financiero neto/

PIB (Economia Nacional) BE -1.8 2.4 22 1.4 I

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

23. Ahorro financiero neto/
PIB (Hogares e instituciones BE 1,9 0,1 2,2 5,5 73
sin fines de lucro)

Incluyendo la deuda
de administraciones
24. Deuda materializada en publicas, sociedades
valorels distintos de acciones y BE 2691 2807 282.0 3229 3353 MO financieras y hoga—
en préstamos/PIB (Economia res e instituciones sin
Nacional) fines de lucro al servi-
cio de los hogares en
relacion al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partir de
datos de:
25. Deuda materializada en
valores distintos de acciones
y en préstamos/PIB (Hogares BE
e instituciones sin fines de
lucro)
26. Activos financieros del
balance de Hogares e Institu- BE
ciones sin fines de lucro.
(% var. trimestral medio)
27. Pasivos financieros del
balance de Hogares e Institu- BE

ciones sin fines de lucro.
(% var. trimestral medio)

Media 2018
2008-2017
64,2 58,9
08 -1,6
-1,4 0,1

2019 2020 (3T) 2020 (4T)

56,9 61,1 62,5
59 -1,6 1,8
03 1,2 03

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento”: En el cuarto trimestre de 2020, el ahorro financiero en el conjunto de la economia cayé hasta el
1,1 % del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 7,3 % del PIB. Se observa, asimismo, que la deuda financiera de
las economias domésticas ha aumentado al 62,5 % del PIB.

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Indicador

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

29. Depésitos de otros
sectores residentes en
entidades de deposito (%
var. mensual medio)

30. Valores distintos de
acciones y participaciones BE
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participa-
ciones (% var. mensual BE
medio)

32. Entidades de crédito.

Posicién neta (diferencia

activos y pasivos de las BE
entidades de depdsito)

(% de activos totales)

A partir de
datos de:

Media 2018
2001-2017

6,1 47

7,0 0,7

9,95 -0,9

9,3 -8,8

2,2 -0,6

2019 2021 2021
enero febrero
0,2 -0,9 -0,08
0,3 -1,0 -0,01
0,3 -1,5 35
0,5 03 0,3
-1,6 -1.2 -1,3

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion de
los dep6sitos del sector
privado de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

Porcentaje de variacion

de los valores distintos de
acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

Porcentaje de variacion de
las acciones y participa-
ciones en el activo de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posi-
cion neta a fin de mes en
el mercado interbancario.



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

Indicador A partirde  Media 2018
datos de: 2001-2017
0, -

33. Dudolsos (% var. men BE 03 23
sual medio)
34. Cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 2,6 -1,4
sual medio)

1 I (o)
35. Patrimonio neto (% BE 78 41

var. mensual medio)

2019

-1,7

-1,1

0,3

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en
el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

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

Porcentaje de variacion
del patrimonio neto de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

2021
enero

2021
febrero

-0,2 0,2

-23,1

0,1 0,1

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En febrero se observd un descenso del crédito al sector privado del 0,08 %.
Los depositos cayeron muy levemente, un 0,01 %. Los valores de renta fija aumentaron su peso en balance un 3,5 % y las acciones y par-
ticipaciones lo hicieron un 0,3 %. Asimismo, se produjo un aumento de los préstamos dudosos del 0,2 % con respecto al mes precedente.

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

media
2000-2017

Indicador A partir de

datos de:

36. NUmero de en-
tidades de deposito BE 183
espafiolas

37. Numero de en-
tidades de deposito
extranjeras ope-
rando en Espana

BE 76

38. Numero de

BE 234.753
empleados

39. Numero de

. BE 38.252
oficinas

40. Apelacion al
Eurosistema a largo
plazo (total entida-
des financieras de
la eurozona) (millo-
nes de euros)

BE 351.891

41. Apelacion al
Eurosistema a largo
plazo (total entida-
des financieras es-
pafiolas) (millones
de euros)

BE 74.533

2018

115

83

181.999

26.011

725.445

167.421

2019

114

81

176.838

23.851

642.118

132.611

Definicion
y calculo

2020 2020
septiembre diciembre

Numero total de
bancos. cajas y coope-
rativas de crédito ope-
rando en el territorio
espafiol.

113 113

Numero total de enti-
dades de deposito ex-
tranjeras operando en
el territorio espafiol.

78 78

Numero total de
empleados del sector
bancario.

176.838 (a) -

Numero total de
oficinas del sector
bancario.

23,104 22,589

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
1.784.392 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total eurozona

1.602.148

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
268.740 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total Espafia

256.802
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partirde  media 2018 2019 2020 2020 Definicion
datos de: 2000-2017 septiembre diciembre y célculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 18.219 167 102 3 3()
ciones principales

de financiacién

(millones de euros)

Operaciones del mer-

cado abierto: operacio-
nes principales de I/p.

Total Espana

(a): Diciembre de 2019.
(b): Ultimo dato a 31 de marzo de 2021.

Comentario "Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema”: En marzo de 2021, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas fue de 268.740 millones de euros.

PRO-MEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas de
compra de activos. En marzo de 2021, su valor en Espafa era de 495.885 millones de euros y de 3,8 billones de euros en el conjunto
de la Eurozona.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad
A partirde Media

INDICADOR datos de: 2000-2017 2018 2019 2020 (3T) 2020 (4T) Definicion y célculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio "gastos denominador de este ratio
de explotacion/ BE 48,8 54,39 53,30 5768 45,15 se obtienen directamente
margen ordinario” partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de depdsito.
?ipfc’?;i‘%s de dien- lndicador de product‘ividad:
B BE 3.911,03 9.461,19 9.574,38 11.258,02  11.013,27 capacidad de captacién de
tes/empleados )
d negocio por empleado.
(miles de euros)
45. Ratio

Indicador de productividad:
BE 2473507 68.190,72  74.450,04 86.902,35 89.305,57 capacidad de captacion de
negocio por oficina.

"depositos de
clientes/oficinas”
(miles de euros)

46. Ratio “oficinas/ Indicador de expansién de

. " BE 198,71 131,36 123,09 119,94 117,23

entidades la red

47. ' Em”pleados/ BE 6,19 72 77 79 8,1 Indlca'd'or de dimensién de

oficinas las oficinas.

48. Fondos Indicador de la variacion de

propios (% var. BE 0,09 -0,79 0,25 0,76 1,29 los fondos propios de las

mensual medio) entidades de deposito
Indicador de rentabilidad,
definido como el ratio

49. ROA BE 0,43 0,57 0,59 0,06 0,07 “Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 5,88 425 6,96 0,88 gy Ceiiie come el i

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: En el tercer trimestre de 2020 se observé una recu-
peracién de la rentabilidad en el sector bancario espafiol, tras superar la fase mas dura de la crisis sanitaria del Covid-19.
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