Cuadernos de Informacion Economica

284 septiembrefoctubre 2021

El repunte de la inflacion
y su impacto

El huevo look del BCE

Nueva estrategia de

Inflacién y cambios
. olitica monetaria de la
en a eStrategla EeservaFederaI

Pruebas de esfuerzo

de politica monetaria D e e

La bancay los test de
estrés de riesgo climatico

El escaso uso de los
colchones de capital

El sector exterior tras
la COVID-19

1B

funcas



CUADERNOS,
DE INFORMACION
ECONOMICA

EDITOR

Eduardo Bandrés Moliné
CONSEJO DE REDACCION

Carlos Ocana Pérez de Tudela
Santiago Carb6 Valverde

M2 Jestis Fernandez Sanchez

Juan José Ganuza

Antonio Jesiis Romero Mora

Raymond Torres

Cuadernos de Informaciéon Econémica no se solidariza ne-
cesariamente con las opiniones, juicios y previsiones expresadas
por los autores de los articulos incluidos en la publicacion, ni ava-
la los datos que estos, bajo su responsabilidad, aportan.

Edita: Funcas
Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid

Diseno
y maquetacion: Funcas
Impresién: Cecabank

Deposito Legal: M-402 - 1987

ISSN: 1132 - 9386
ISSN: 2254-3422
© Funcas

Todos los derechos reservados. Queda prohibida la reproduccion
total o parcial de esta publicacion, asi como la edicién de su con-
tenido por medio de cualquier proceso reprografico o fonico,
electrénico o mecanico, especialmente imprenta, fotocopia, mi-
crofilm, offset o mimeografo, sin la previa autorizacion escrita
del editor.

PATRONATO

Isidro Fainé Casas (Presidente)

José Maria Méndez Alvarez-Cedrén (Vicepresidente)
Fernando Conlledo Lantero (Secretario)

Carlos Egea Krauel

Miguel Angel Escotet Alvarez

Amado Franco Lahoz

Pedro Antonio Merino Garcia

Antonio Pulido Gutiérrez

Victorio Valle Sanchez

Gregorio Villalabeitia Galarraga



Cuadernos de Informacion Economica

284 septiembre/octubre 2021

1B

funcas






CARTA DE LA REDACCION

Pagina

1

11

21

29

35

45

53

El repunte de la inflacion y su impacto
Raymond Torres

El nuevo look del BCE

Erik Jones

Nueva estrategia de politica monetaria de la Fed: ; puede la

flexibilidad tener un coste en términos de estabilidad financiera?
José Ramoén Diez Guijarro

Pruebas de esfuerzo y otros retos bancarios
Santiago Carbé Valverde y Francisco Rodriguez Ferndndez

La banca ante los primeros test de estrés de riesgo climatico

del Banco Central Europeo
Angel Berges y Jests Morales

El escaso uso de los colchones de capital durante la pandemia:

iefecto estigma?
Javier Restoy y Angel Berges

Analisis del sector exterior espanol tras la COVID-19:

;oportunidades en tiempos de cambios?
Ramon Xifré

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Pagina

62
85

93

Indicadores econdmicos
Direccién de Coyuntura y Estadistica de Funcas

Indicadores sociales
Direccion de Estudios Sociales de Funcas

Indicadores financieros
Direccion de Estudios Financieros de Funcas

284 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA






Carta de la Redaccion

La inflacién ha vuelto a escena. A lo largo de 2021, el
indice de precios de consumo (IPC) de Espafia presenta
una trayectoria ascendente hasta alcanzar el 4 %
interanual en el indicador adelantado de septiembre.
Las previsiones de Funcas apuntan también a cifras en
torno al 4 % en los restantes meses del afio, cifras que
no se veian desde el afio 2008. No obstante, la media
anual se situaria en el 2,7 % en 2021 y la previsidn para
2022 estaria en linea con el nuevo objetivo a medio
plazo, al colocarse solo ligeramente por encima del
2 %. Los datos medios de la eurozona son similares
a los de Espafia, pero los de Estados Unidos estan por
encima del 5 % interanual desde el mes de mayo.
Sea como fuere, en algunos dmbitos académicos y de
policy makers parecen haber saltado las alarmas
advirtiendo del retorno de la inflacion como uno de los
principales desafios de la politica econémica.

Las tensiones inflacionistas actuales tienen su
explicacion en factores asociados a un ciclo de
encarecimiento de materias primas, suministros y
componentes tecnoldgicos, tras la contraccion de la
oferta durante la pandemia y los estrangulamientos
que se producen con el vuelco de la demanda mundial
durante la recuperacién. Sin embargo, a pesar de
su impacto sobre los costes de produccion de las
empresas, la repercusion en el IPC ha sido limitada. De
hecho, excluyendo los productos energéticos, el IPC
se mantiene por debajo del 1 % interanual. En linea
con numerosos analistas, el articulo de RavmonD Torres
sostiene que estamos ante un shock de oferta externo,
muy probablemente de cardcter transitorio. Solo factores
como la duracién del shock de costes externos y de
los cuellos de botella en semiconductores, asi como el
riesgo de que las expectativas se desanclen, generando
revisiones de precios y salarios, podrian alterar las

perspectivas actuales sobre la evolucién de la inflacion.
No parece que ese sea el escenario mas probable. Los
principales bancos centrales del mundo interpretan
que las actuales alzas de precios no exigen un cambio
de rumbo de su politica monetaria. La salida de las
medidas monetarias ultraexpansivas debe vincularse a la
consolidacion del proceso de recuperacion econémica,
de modo que se evite una percepcion de elevada
dependencia de los bancos centrales con relacion a la
politica fiscal de los gobiernos.

Tanto el Banco Central Europeo (BCE) como la
Reserva Federal (Fed) han iniciado un proceso de revision
de su estrategia de politica monetaria tratando de
ajustar el objetivo y los instrumentos a las previsiones
de evolucion de la economia a medio plazo y a la
implementacion de las medidas de normalizacién
progresiva de la politica monetaria conforme se supere
la excepcionalidad de la crisis pandémica. El articulo
de Erik Jones realiza un examen detallado de los
principales factores que configuran la nueva estrategia
monetaria del BCE, asi como de los retos que todavia
se tienen que afrontar. La nueva definicion del objetivo
en términos simétricos respecto a la cifra del 2 % de
inflacion proporciona una mayor flexibilidad, al tiempo
que denota una mayor tolerancia cuando se supera
dicha cifra: cambian, pues, tanto el objetivo como el
enfoque, pero probablemente también se entra en un
terreno de mayor ambigliedad. En todo caso, siguen
abiertas las dos cuestiones principales que deberdn
abordarse en los proximos meses: el aumento de los
tipos oficiales y la recalibracion de las compras de
activos y de los demas instrumentos no convencionales,
conforme se consolide la recuperacion y la inflacion
esperada —mas alld de los episodios recientes— se sittie
en cifras por encima del 2 % de forma suficientemente
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constante. Por el momento, el mensaje sobre los tipos
de interés oficiales es que no se prevén cambios que
pudieran frenar el proceso de recuperacion economica.
Sin embargo, los programas de compra de activos
parecen caminar lentamente hacia su desactivacion y
no es descartable que un giro de expectativas pudiese
abrir la puerta a una normalizacion gradual de los tipos
de interés. De este modo, la comunicacién de los
bancos centrales con los mercados (forward guidance)
adquiere una importancia si cabe todavia mayor en la
gestion del canal de expectativas dentro del mecanismo
de transmisién de la politica monetaria.

El hecho es que, desde que la Fed anuncié su nueva
estrategia en 2020 —mayor flexibilidad pero también
mayor incertidumbre—, han aumentado las expectativas
de inflacién de los agentes econdmicos y ello ha
repercutido decisivamente en la subida de la rentabilidad
del bono a diez afos de Estados Unidos. El efecto de
este cambio de estrategia de la politica monetaria sobre
las rentabilidades en el mercado de bonos se analiza
en el articulo de Jost Ramon Diez Guuarro, a partir de
tres factores: las previsiones de inflacién, la prima por
plazo y los tipos de interés reales. Bajo una serie de
supuestos, basados en la capitalizacién de expectativas
para los tipos de interés a corto de los préximos diez
afios, a la que se suma el nivel esperado de la prima
por plazo, se puede evaluar el “nivel de llegada” del
bono a diez afios. Sus estimaciones sitlian la tasa
interna de rendimiento de este bono en un valor de
equilibrio entre el 2,25 % vy el 2,60 %, claramente por
encima de los valores actuales, pero lejos de una zona
que pudiera generar perturbaciones sobre la estabilidad
financiera. En suma, el cambio de estrategia de la Fed ya
estd teniendo efectos sobre las expectativas de inflacion
y sobre la prima por plazo, lo que unido al aumento
de los tipos de interés reales estarfa explicando el
movimiento alcista de las rentabilidades de la deuda
publica de Estados Unidos. Ello vendria a demostrar
que la mayor flexibilidad de la politica monetaria estarfa
facilitando el cumplimiento del objetivo de inflacion sin
afectar negativamente a la estabilidad financiera.

La publicacién por parte de la Autoridad Bancaria
Europea de los resultados de los test de estrés del
sector bancario, todavia bajo los efectos econémicos
de la pandemia de COVID-19, pone de relieve que
la banca europea presenta suficiente resiliencia
para afrontar escenarios tan adversos e improbables
como los contemplados en los ejercicios realizados.
Precisamente, como sefialan Santiaco CaRBO VALVERDE
y Francisco RopriGuez FERNANDEZ en su articulo, ese es
el objetivo de los test de estrés: contemplar como se

reaccionarfa ante lo inesperado para anticipar si alguna
entidad debe reforzar sus niveles de solvencia. Los
escenarios dibujados para Espafia son especialmente
duros, pero aunque las ratios de recursos propios de las
entidades de mayor tamafio son algo més bajas que la
media europea, factores como la fortaleza del modelo
minorista de negocio y la diversificacion geografica
sustentan una menor pérdida de capital en el escenario
adverso. Igual que sucede en el entorno europeo, el
impacto sobre la banca mediana podria ser algo mayor,
pero como los niveles de capitalizacion son, en general,
maés elevados, la solvencia final también seria mayor. En
todo caso, la banca espafiola debe culminar el refuerzo
de su solvencia para llegar con méas holgura a 2022. Si
bien la recuperacién puede favorecer un crecimiento
del crédito, la retirada de los mecanismos de proteccion
adoptados para mitigar los efectos de la pandemia es
muy posible que genere aumentos de la morosidad que
habré que saber gestionar.

También en 2022 el Banco Central Europeo (BCE)
liderard las primeras pruebas de resistencia orientadas a
la evaluacion de los riesgos relacionados con el cambio
climético. Dichos riesgos —tanto los fisicos asociados a
fendmenos climaticos adversos, como los derivados
de la transicion hacia una economia baja en carbono—
pueden tener un impacto tanto en el rendimiento
financiero como en la solvencia de las entidades
bancarias, de modo que resulta necesario evaluar su
capacidad de resistencia en el caso de que los riesgos
se materialicen. Aunque no esté previsto, de momento,
que los test de riesgo climatico tengan implicaciones
sobre los requerimientos de capital, su implementacion
servird para aproximar la capacidad de resistencia del
sector bancario para enfrentar escenarios de tensién
climatica. El ejercicio piloto top-down realizado por
el BCE revela que el riesgo climético es también un
riesgo sistémico, especialmente en aquellos bancos que
concentran mayores exposiciones a sectores y territorios
més vulnerables. El articulo de AnceL Berces y Jesus
MoraLEs se muestra partidario de este tipo de pruebas
y propone su integraciéon junto con los test de estrés
convencionales, de modo que se puedan contemplar en
un mismo ejercicio todas las vulnerabilidades relevantes,
asf como sus interrelaciones.

Una de las novedades principales de Basilea lll,
tras las graves secuelas de la crisis financiera iniciada
en 2008, fue el establecimiento de un sistema de
colchones de capital sobre los requisitos minimos
de solvencia de los bancos, con los que poder hacer
frente a distintos tipos de riesgo. En una situaciéon de
crisis como la derivada de la pandemia de COVID-19,



los reguladores han permitido a los bancos operar
temporalmente por debajo del nivel de capital
establecido en colchones como el de conservacién
de capital o el contraciclico. Incluso les han animado
a utilizar dichos colchones. Sin embargo, los bancos se
han mostrado reacios a dejar caer sus colchones de
capital. El articulo de Javier Restov y AnceL Beraes presenta
un modelo en el que se formulan algunas hipotesis
que explicarian ese comportamiento de las entidades
bancarias. Los resultados muestran que la principal
razon es el denominado efecto estigma: una sefal
negativa que podria dar lugar a una penalizacién en su
valoracion de mercado. Ahora bien, si la reduccion de
la ratio de capital fuese en paralelo con una reduccion,
a su vez, del requisito regulatorio correspondiente
y se mantuviese por tanto el margen sobre este, la
penalizacion se veria en gran parte neutralizada. En
consecuencia, una posible reforma del sistema actual
podria ir encaminada a requerimientos ajustables ante
situaciones o perturbaciones determinadas. En tales
casos, exigir menores niveles de capital tendrfa mayor
efecto que animar a las entidades a su utilizacion.

El articulo que cierra este numero de Cuadernos
de Informacién Econémica analiza la trayectoria de las
exportaciones y las importaciones espafiolas de bienes
tras la crisis de la COVID-19. Su répida y vigorosa
recuperacion abre el interrogante de si estamos
Unicamente ante un simple efecto de compensacion,
tras la interrupcion de los flujos comerciales en 2020,
0 si, por el contrario, se estdn produciendo cambios
significativos en el patrén de comercio exterior espafiol.
El trabajo de Ramon Xirre detecta la estabilidad de los
superdvits comerciales con los demds paises de la
Union Europea que contrasta con el creciente deterioro
de los déficits con el resto del mundo. Sin embargo,
al desagregar por tipos de producto e indagar en los
cambios que se han producido, se observa que la
mayor contribucién a la mejora del saldo no energético
corresponde, en primer lugar, al capitulo de alimentacién,
y especialmente en los flujos con los paises de fuera de
la Union Europea, y en segundo lugar, a determinadas
manufacturas que en algunos casos aumentan su
superdvit y en otros reducen su déficit. Son indicios
de cambio estructural, pero habrd que esperar a los
proximos meses, cuando la recuperacion se consolide,
para ver si se confirma la tendencia que marcan los
datos actuales.
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El repunte de la inflacién y su impacto

Raymond Torres®

El incremento de los precios de todo tipo de recursos naturales y de suministros
y componentes tecnologicos, como consecuencia de los efectos contractivos de la
pandemia sobre la oferta de ambos y de la recuperacion posterior de la demanda
global, ha generado un aumento de los costes de produccion que se traslada final-
mente a la inflacion general de la economia. Sin embargo, por el momento se trata
de una repercusion limitada, como revela la trayectoria reciente del indice de infla-
cion subyacente. Pero las presiones inflacionistas ejercen un efecto negativo sobre
la recuperacion economica por cuanto merman la capacidad de compra de los
hogares y comprimen los resultados de las empresas. Y factores como la duracion
del shock de costes externos y de los cuellos de botella en semiconductores, asi
como la posibilidad de que las expectativas se desanclen, generando revisiones de
precios y salarios, podrian alterar las perspectivas actuales sobre la evolucion de la
inflacion. En este sentido, el papel de los bancos centrales y su credibilidad seran
determinantes para mantener los precios en niveles de estabilidad.

Desde el comienzo del afio, los precios se incre-
mentan a un ritmo acelerado tanto en Espafa como
en la mayorfa de las economias avanzadas. El IPC
deja atras las tasas negativas registradas durante la
pandemia para superar los objetivos fijados por los
bancos centrales. En este contexto, y ante el vuelco
de expectativas que se vaticina, fruto de la escalada de
los precios de la electricidad y de la intensificacion
de los cuellos de botella generados por la escasez de
suministros, algunos destacados analistas (véase
Summers, 2021) incluso pronostican el retorno de la
inflacion como uno de los principales desafios para
la politica econémica, quebrando la senda de “gran
moderacion” registrada en lo que llevamos de siglo.

* Funcas.

El objetivo de este articulo es, tras un breve
repaso de los principales factores del repunte de
los precios registrado hasta la fecha, examinar su
impacto macroeconémico y para la politica econé-
mica con especial énfasis en el caso de Espania.

El actual repunte de los precios

La variacién interanual del indice de precios al
consumo (IPC) ha seguido una senda creciente
desde el inicio del afo. En el caso de Espania, el IPC
ha pasado de valores negativos en febrero hasta el
3,3 % en agosto (gréfico 1). El resultado ha sido
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similar en el resto de la eurozona, y por ejemplo en
Alemania el incremento interanual del IPC roza el
4 % segun los ultimos datos disponibles. Mientras
tanto EE. UU. registra una tasa superior al 5%.

Estos resultados son todavia moderados con
respecto al periodo de fuerte inflacién de los afios
setenta (en Espania, el IPC alcanzé su cota méxima en
agosto de 1977, con un 28,4 %). Son también ligera-
mente inferiores a los niveles de inflacién observados
durante la etapa de expansion que precedio la crisis

financiera. Sin embargo, la excepcionalidad reside en
la combinacion de tensiones crecientes sobre los pre-
cios y el mantenimiento de tipos de interés préximos
a cero, 0 incluso negativos en los tramos a corto plazo
(cuadro 1) (véase Borio, 2021).

Estas tensiones reflejan principalmente factores
de oferta, y en especial un ciclo de encarecimiento de
todo tipo de recursos naturales y de suministros
como consecuencia de la pandemia. El indice inter-
nacional de los metales se ha incrementado un

Cuadro 1

Tipos de interés durante periodos de tensiones inflacionarias

Media 2003-2007 Julio 2008 Noviembre 2011 Agosto 2021

Espafia

Tipo de interés 40 5,9 40 1,4

IPC 32 53 35 32

Diferencia 0,8 0,6 0,5 -1,8
Eurozona

Tipo de interés 4.4 5,5 40 1,3

IPC 2,1 39 3,0 3,0

Diferencia 2,3 1,6 1,0 -1,7

Nota: Los tipos de interés se refieren a los préstamos al sector provado no financiero con vencimientos superiores a un afio.

Fuentes: BCE y Funcas




EL REPUNTE DE LA INFLACION Y SU IMPACTO

Gréfico 2

Cotizacion mundial de recursos naturales y del CO, en la UE
(Base 100 en 2010 para los recursos naturales y euros/tonelada para el CO.)
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Fuentes: Banco Mundial y Ember.

26 % en lo que va de afio, y el de los productos
alimentarios un 14,4 %. La energia también se dis-
para, con un alza del 35 9%, especialmente en el
segmento del gas, cuyo precio se ha més que dupli-
cado (gréfico 2).

Este ciclo alcista refleja, en primer lugar, el cardc-
ter abrupto de la recuperacién mundial. Durante el
“gran confinamiento” la oferta se contrajo en sec-
tores clave como el de componentes tecnolégicos.
En el caso de los recursos naturales, el declive de
la capacidad productiva que venia produciéndose
como consecuencia de la infrainversion, se agudizd
durante la pandemia. En este contexto de oferta
limitada, el suibito vuelco de la demanda mundial
de bienes a partir del cuarto trimestre de 2020, lide-
rado primero por China y mds tarde por EE. UU,, ha
generado problemas de abastecimiento y retrasos
en el transporte internacional de mercancias. Todo
ello redunda en un encarecimiento de los suminis-
tros importados.

En segundo lugar, la pandemia ha acelerado
transformaciones estructurales que la precedian,
como la digitalizacién o la transicion energética.
Con la alteracion en las pautas de consumo y de
organizacion del trabajo (auge del comercio en
linea, recurso al teletrabajo, etc.), la demanda de

productos digitales se ha disparado a través del pla-
neta. De manera similar, los planes de estimulo, en
consonancia con la toma de conciencia de las con-
secuencias del cambio climético, hacen hincapié en
las energfas renovables y la descarbonizacién de la
economia. El precio del CO, se ha duplicado en lo
que va de afio (gréfico 2). Esta transicién también
contribuye a explicar el incremento de la demanda
de metales, como el cobre, el cobalto, el manganeso
o el litio.

Las tensiones en los mercados de recursos natu-
rales, productos energéticos y componentes
tecnolégicos se han trasladado a los costes de pro-
duccion. El indice PMI de precios de compra en la
industria alcanzé en mayo el nivel 80, rozando el
mdximo de la serie. En el caso de los servicios, los
precios de compra también se encarecen, aunque
con retraso respecto a la industria (PMI de 61).

Las tensiones en los mercados de recursos
naturales, productos energéticos y componentes
tecnologicos se han trasladado a los costes de pro-
duccién (gréfico 2). Seglin la encuesta de gestores
de compra para Espania, el indicador de costes de
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Gréfico 3
IPC subyacente
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produccién industrial, que se situaba en terreno
negativo a finales de 2020, apunta a una presion
creciente (el indice PMI de precios de compra en
la industria alcanzé en mayo el nivel 80, rozando el
maximo de la serie que arranca a finales de los 90).
En el caso de los servicios, los precios de compra
también se encarecen, aunque con retraso respecto
a la industria (PMI de 61). Los precios industriales,
por su parte, contindian su escalada: en agosto los
precios energéticos se incrementaron a una tasa
interanual del 41,6% vy los industriales no energéti-
cos lo hicieron el 8,4 %.

El impacto en la inflacion subyacente
y en la recuperacion econémica

El alza de costes de produccion se traslada al
IPC, pero solo parcialmente, de momento. El com-
ponente energético del indice repunta con intensi-
dad, hasta més del 14 % en mayo en comparacion
con un afio antes. Descontando el efecto escalon,
que se produce por la anémala depresion de los
precios durante el confinamiento, la tendencia sigue
siendo alcista: desde enero, el IPC energético se
incrementa a un ritmo mensual cercano al 1 % en
valor promedio.

Sin embargo, los otros componentes del indice
apenas se resienten (gréfico 3). Excluyendo los pro-
ductos energéticos, el IPC se mantiene por debajo del
1 % anual, apenas dos décimas por encima
del registro de finales de 2020. El IPC de bienes
se sitlia en valores incluso inferiores, lo que significa
que los productores no parecen estar trasladando
el incremento de costes a sus tarifas de factura-
cion, asumiendo una compresion de los mérgenes.
Asimismo, los servicios no presentan de momento
sintomas claros de inflacion.

El alza de costes de produccion se traslada al IPC,
pero solo parcialmente. Excluyendo los produc-
tos energéticos, el IPC se mantiene por debajo del
1 %, apenas dos décimas por encima del registro
de finales de 2020. EIl IPC de bienes se sitiia en
valores incluso inferiores, lo que significa que los
productores no parecen estar trasladando el incre-
mento de costes a sus tarifas de facturacion, asu-
miendo una compresion de los mdrgenes.

Otros indicadores también avalan una repercu-
sion limitada del alza de costes externos sobre los
precios internos. Por ejemplo, en el primer trimestre



EL REPUNTE DE LA INFLACION Y SU IMPACTO

Cuadro 2
Impacto del repunte de IPC en 2021

Antes del repunte
de IPC

Hogares
Renta disponible real (variacion en %)
Ahorro embalsado (% de la RDB 2020)
Empresas no financieras
Costes energéticos (% del VAB)

Nota: para la metodologfa, ver el texto.
Fuente: Funcas.

Tras el repunte Diferencia
de IPC (m.m. euros)
0,9 -7,5
8,0 -0,6
6,4 11,3

el deflactor del PIB mantuvo su senda de creci-
miento contenido en el entorno del 1 % anual.

Los salarios evolucionan dentro de la misma
tonica de moderacién. Tanto el indice de costes sala-
riales como los convenios pactados desde inicios de
afio muestran incrementos inferiores a los registra-
dos durante el periodo de inflacién nula. El resultado
es una pérdida de poder adquisitivo, especialmente
para los hogares mas desfavorecidos, por la elevada
incidencia del gasto energético y en alimentos.

En suma, de momento no se puede hablar de
inflacion ni en Espana ni el resto de la eurozona,
sino de un incremento de precios de bienes esen-
cialmente importados. Este se asimila a un shock
de oferta externo, que resta ingresos reales a las
empresas, via el estrechamiento de mérgenes, y a
las familias, que pierden poder adquisitivo. Es por
ello que, una mayorfa de analistas pronostica que
el shock serd transitorio. La situacion difiere al otro
lado del Atléntico, donde se pueden apreciar sefiales
mas tangibles de inflacién subyacente. En algunos
segmentos del mercado laboral, se aprecian ten-
siones y un repunte de costes laborales que hacen
temer un episodio inflacionario mds persistente que
en Europa.

En cualquier caso, las presiones inflacionarias
ejercen un efecto negativo sobre la recuperacion.
El shock de costes energéticos merma la capacidad

De momento no se puede hablar de un aumento
generalizado de la inflacion ni en Esparia ni el
resto de la eurozona, sino de un incremento de
precios de bienes esencialmente importados. Este
se asimila a un shock de oferta externo, que resta
ingresos reales a las empresas, via el estrecha-
miento de mdrgenes, y a las familias, que pierden
poder adquisitivo. Por ello, una mayoria de ana-
listas pronostica que el shock serd transitorio.

de compra de los hogares a la vez que erosiona
el valor real del sobreahorro generado por la crisis
pandémica. En el caso de Espafia, se estima una
pérdida de poder adquisitivo de las familias cercana
a 8.100 millones de euros' (cuadro 2). En cuanto
a las empresas, el efecto es mayor, por el peso ele-
vado en su cuenta de resultados de los suministros
cuyos precios se incrementan. Asi pues, los exce-
dentes de las empresas no financieras se reducirian
en al menos 11.300 millones de euros como con-
secuencia del shock de costes?. Naturalmente, las

' Esta estimacion se deriva de la diferencia de IPC entre el inicio del afo y el mes de septiembre, que se aplica a la renta
disponible de los hogares (efecto flujo) y al sobreahorro acumulado durante la crisis (efecto stock).
2 El resultado coincide con el incremento de costes energéticos como consecuencia del encarecimiento de los precios

registrado desde el inicio del ano.

284 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

19,

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



284 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

(0)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

RAYMOND TORRES

Gréfico 4

Prevision de IPC con o sin persistencia del incremento de precios eléctricos

(Tasa de variacion interanual, en porcentaje)
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Nota: el escenario sin persistencia se basa en la hpdtesis de una reduccion de los precios eléctricos del 15 9% de aqui a finales de afio.

El otro escenario supone precios eléctricos constantes.

Fuente: Funcas.

empresas podrian incrementar sus tarifas de venta
para compensar el estrechamiento de los mérgenes,
pero eso solo agravaria la pérdida de poder adquisi-
tivo registrada por los hogares.

Perspectivas de futuro y desafios
para la politica econémica

Si bien de momento la inflacion subyacente
se mantiene en cotas reducidas, las perspectivas
podrian cambiar en funcion de tres consideraciones.
En primer lugar, el shock de costes externos podria
durar més de lo previsto. La transicion energética
requiere ajustes por un tiempo prolongado, intensifi-
cando la escasez de ciertos insumos, y presionando
sobre los precios energéticos. En el caso de Esparia,
Funcas prevé que el IPC siga incrementéndose hasta
superar el 4 % durante el otofio, antes de empren-
der una senda decreciente a medida que el shock se
diluye; sin embargo, si los mercados energéticos
se mostraran menos benévolos, el impacto seria
significativamente mayor (gréfico 4). Las previsiones
para la eurozona obedecen a la misma légica de un
impacto transitorio: seglin el consenso, la inflacion
deberfa situarse de nuevo por debajo del objetivo

del BCE en 2022. No obstante, estas previsiones se
basan en hipdtesis de moderacion de las tensiones
sobre los costes de produccién.

Si bien de momento la inflacion subyacente se
mantiene en cotas reducidas, factores como la
duracion del shock de costes externos y de los
cuellos de botella en semiconductores, asi como
la posibilidad de que las expectativas se desan-
clen, generando revisiones de precios y salarios,
podrian alterar las perspectivas actuales sobre la
evolucion de la inflacion.

Por otra parte, los cuellos de botella en el sec-
tor de semiconductores podrian perdurar, al menos
hasta que las iniciativas recientes de expansion de
la capacidad productiva surtan sus efectos (plan
norteamericano de reactivacién del sector, por un
monto de 30.000 millones de ddlares; proyecto de
creaciéon de una planta de fabricacién en Alemania;
nuevas inversiones en las plantas existentes en Asia).
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Gréfico 5

Balance consolidado del BCE
(Miles de millones de eurosl)
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En segundo lugar, las empresas podrian compen-
sar el alza de costes incrementando sus precios de
venta. Sin duda, el actual entorno competitivo acttia
como dique de contencién. Pero este podria ceder
si las empresas competidoras se orientaran en la
misma direccion, desencadenando un bucle de alza
de precios.

De manera similar, los asalariados podrian recla-
mar compensaciones para frenar la pérdida de poder
adquisitivo. Mucho depende de la posicion negocia-
dora frente a las empresas. En EE. UU., esta reivindi-
caciéon podria resultar exitosa en los sectores de alta
tecnologia y de servicios, donde escasea la mano
de obra. En Espafia, con una tasa de paro todavia
superior al 16 %, la perspectiva de una mayor pre-
sion salarial es improbable para el mercado labo-
ral en su conjunto, pero la situacién es distinta en
otros paises que comparten la moneda comun. Por
ejemplo, en Alemania y Francia algunas empresas
de restauracién no encuentran personal cualificado,
mientras que la construccion —uno de los sectores
mas favorecidos por la recuperacién en macha—se
enfrenta a una escasez crénica de especialistas. Tales
presiones acabarian por contagiarse a toda la euro-
zona. De momento, el desempleo y la inactividad
se sitlian por encima de los valores prepandemia,

evidenciando un importante margen de capacidad
productiva ociosa (salvo efecto histéresis).

Finalmente, las expectativas juegan un papel fun-
damental, tanto o mas que los factores de oferta
antes sefalados. Segun el Banco Internacional de
Pagos (BIS, 2021), los agentes toman sus decisio-
nes de precios y salarios en base a la anticipacion de
una inflacién baja. Estas expectativas son fruto
de la credibilidad de la politica monetaria, cosechada
durante los afos 80 tras el pulso mantenido con-
tra el “régimen” de inflacién alta. Sin embargo, si
las expectativas se desanclaran, la inflacién podria
salir de su larga hibernacion y cronificarse en torno a
valores més elevados de los registros de las Ultimas
décadas.

Una de las claves de las politicas desinflacionistas
aplicadas por las economias avanzadas en los afos
ochenta estriba en la desvinculacion de los bancos
centrales con respecto a la politica presupuestaria.
Anteriormente, era bastante comun que los Estados
consiguieran financiacion directa, mediante avances
de tesoreria y otras inyecciones de liquidez. A raiz
del giro monetarista, los bancos centrales pasaron
a centrarse en la mision de estabilidad financiera,
abocando los Estados a financiarse en los merca-
dos, principalmente mediante la emision de titulos
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de deuda publica. Fruto de la separacion estricta
entre politica monetaria y fiscal, los bancos centrales
ganaron credibilidad, facilitando la desescalada de
las expectativas de inflacion. El reverso de la medalla
fue el incremento abrupto de tipos de interés regis-
trado en los afos de transicién hacia una inflacion
baja, algo que peso sobre la actividad y el empleo.

Hoy por hoy, la autonomia de los bancos cen-
trales se mantiene intacta gracias a los textos nor-
mativos. Por ejemplo, el Tratado que establece el
BCE acota la posibilidad de monetizacién del déficit
publico. En la préctica, sin embargo, el mix de poli-
ticas se ha alterado como consecuencia de la ins-
trumentacién de un arsenal de medidas monetarias
no-convencionales, que resultaron ser necesarias
para sacar a las economias avanzadas de la crisis
financiera, como la compra de bonos publicos en
los mercados secundarios o el mantenimiento de
tipos de intervencién negativos. Si bien estos ins-
trumentos son consistentes con el marco legal que
garantiza la autonomia del banco central, su mante-
nimiento durante un largo periodo ha tenido efec-
tos colaterales que, de facto, condicionan el manejo
de la politica monetaria: zombificacién de empre-
sas que sobreviven al calor de los tipos de interés
reducidos, débiles incentivos para contener los
desequilibrios presupuestarios durante la época de
expansion, y alteracion de la estructura de tipos
de interés, dificultando la asignacién de recursos
hacia los sectores més productivos. La crisis pandé-
mica ha obligado a intensificar el uso de instrumen-
tos no-convencionales, sin los cuales los Estados no
hubieran podido financiar el esfuerzo de proteccion
del tejido productivo.

La mayor coordinacién en la practica entre ins-
trumentos monetarios y fiscales ha sido, por tanto,
una decisién acertada, ante la severidad de la cri-
sis y la necesidad de evitar un hundimiento de la
economia. Sin embargo, también se estrecha el
margen de maniobra de la politica monetaria ante
un hipotético episodio inflacionista (grafico 5). En
la eurozona, por ejemplo, un endurecimiento de
las condiciones monetarias encarecerfa la financia-
cion de la deuda publica y abocaria a los Estados,
especialmente los més endeudados, a impor-
tantes ajustes fiscales que sin duda frenarian la

recuperacion. Las empresas zombis, por su parte,
desaparecerian en un periodo breve, provocando
una subita degradaciéon de los balances de las
entidades financieras. Finalmente, con la salida
del programa de compra de deuda publica y de
otros estimulos, aflorarian las carencias de la union
monetaria. Esta sigue siendo incompleta, pese a las
prometidas reformas como el seguro de depdsitos
europeo. El Plan europeo Next Generation EU, al
centrarse esencialmente en la transformacion de
la economia europea, no podria tomar el relevo de la
politica monetaria ni jugar un papel suficientemente
estabilizador. El riesgo de fragmentacién financiera,
por tanto, se elevaria, y con él la prima de riesgo que
pesa sobre las economias mas endeudadas, como
la espafiola.

En este contexto, los bancos centrales se enfren-
tarfan a un dificil dilema en caso producirse un ver-
dadero episodio de inflacion. Sin duda tenderian a
mostrarse prudentes en su reaccion, porque buena
parte de la economia depende del mantenimiento
de tipos de interés reducidos. Pero los bancos cen-
trales también tienen que mantener su compromiso
de estabilidad monetaria, que pasa entre otras cosas
por la independencia con respecto a la politica fiscal,
so pena de desanclar las expectativas.

De momento los mercados no perciben ese
riesgo de dominacion fiscal: el rendimiento de la
deuda publica ha repuntado, asi como las expec-
tativas de inflacién implicitas en los swaps, pero el
ajuste parece leve, sin duda por la credibilidad acu-
mulada a lo largo de los afios.

En suma, los principales bancos centrales del
mundo desarrollado consideran que el actual epi-
sodio inflacionista es transitorio, y que por tanto no
exige un cambio de rumbo de su politica monetaria
(véase BCE, 2021). Y es cierto que el incremento
del IPC registrado en los Ultimos meses refleja esen-
cialmente el encarecimiento de los recursos natura-
les, de los productos energéticos y de los suministros
tecnoldgicos, como consecuencia del cardcter subito
y simultdneo de la recuperacion mundial. Asi pues,
de momento, la elevacion de esos costes de produc-
cién no estarfa generando un bucle inflacionista de
precios Y salarios internos, ni en Espaia ni el resto de



la eurozona. Sin embargo, de cara al futuro, un des-
anclaje de las expectativas no se puede descartar:
todo depende de la duracion del episodio de ele-
vacion de costes y sobre todo de la percepcién por
parte de los mercados del grado de dependencia de
los bancos centrales con respecto a la politica fiscal
de los Estados. Una dependencia fiscal considerada
como excesiva reducirfa la credibilidad del objetivo
de estabilidad financiera, y dificultaria el control de
la inflacion ante shocks de costes como el actual.
Todo ello pone en evidencia la necesidad para los
bancos centrales de operar una salida ordenada de
su politica monetaria ultraexpansiva, a medida que
la recuperacién vaya ganando fuerza.

Conclusion

En suma, el repunte de los precios se debe a fac-
tores externos que hoy por hoy no han desencade-
nado un proceso de inflacién, al menos en Europa
y sobre todo en Espafia, donde el paro elevado y

EL REPUNTE DE LA INFLACION Y SU IMPACTO

la capacidad ociosa acttian como dique de conten-
cion. De cara al futuro, sin embargo, la duracion del
episodio de elevacion de costes v la credibilidad de
la independencia de los bancos centrales con res-
pecto a los Estados serdn determinantes para evitar
un desanclaje de expectativas.
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El nuevo look del BCE

Erik Jones™

El Banco Central Europeo (BCE) anuncio en julio los resultados de la revision
de su estrategia de politica monetaria. Como aspecto destacado, el Consejo de
Gobierno ha definido un objetivo de inflacion simétrico del 2 %. No obstante,
la forma en que los responsables de la politica monetaria reaccionan ante las
desviaciones de su objetivo no es simétrica. La nueva estrategia prevé también
incluir en un futuro la vivienda en régimen de propiedad en el calculo de la infla-
cion. La estrategia introduce tres limitaciones a la capacidad de maniobra del
Consejo de Gobierno: la primera se deriva de la “proporcionalidad de sus deci-
siones y de los posibles efectos indirectos”; la segunda es la necesidad de man-
tener el funcionamiento del mecanismo de transmision de la politica monetaria;
y la tercera responde a la necesidad de mantener la estabilidad financiera. Por
ultimo, la nueva estrategia pone el foco en los tipos de interés oficiales y dice
menos sobre el uso de otros instrumentos no convencionales, como las compras
directas de activos y las TLTRO. La distincion entre estos instrumentos es impor-
tante, porque la légica de su recalibracion puede diferir y por su influencia en la
proporcionalidad de las actuaciones monetarias. Lagarde puede haber cumplido
su promesa de transformar la forma de llevar a cabo la politica monetaria, pero
la prueba de fuego sera la retirada en un futuro de sus instrumentos de politica
monetaria no convencionales.

Cuando Christine Lagarde tomé el relevo de  casi dos afos en cumplir su promesa, debido en
Mario Draghi como presidenta del Banco Central ~ gran medida a la pandemia de la COVID-19, pero
Europeo (BCE) en septiembre de 2019, prometid  en el verano de 2021 estaba ya preparada para des-
que cambiaria la forma de operar del banco y su  velar el nuevo look del BCE. Los resultados de la
comunicacion con el mundo exterior. Ha tardado  revision de la estrategia se hicieron publicos el 8 de

* Director del Centro Robert Schuman de Estudios Avanzados en el Instituto Universitario Europeo. Profesor de Estudios
Europeos y Economia Politica Internacional en la Escuela de Estudios Internacionales Avanzados Johns Hopkins (en
excedencia).
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julio' y la primera reunién del Consejo de Gobierno
con las nuevas normas se celebrd apenas dos sema-
nas después.

Para la mayoria de los observadores, no obstante,
la magnitud del cambio se hizo evidente durante la
conferencia de prensa celebrada el 22 de julio? En
ella, Lagarde expuso los resultados de la reunion del
Consejo de Gobierno empleando un lenguaje y un
formato que se apartaban radicalmente de la tradi-
cion. En el posterior turno de preguntas, los perio-
distas trataron de concretar las implicaciones de las
palabras de la presidenta, a pesar de que esta habia
expresado su esperanza de que su mensaje fuera
claro. En la conferencia de prensa del 9 de sep-
tiembre, el nuevo estilo de comunicacion resultaba
ya més familiar® y se hacia evidente que el BCE de
Lagarde es ahora muy diferente.

El nuevo look del BCE serd probablemente mds
transparente y con mayor rendicion de cuentas,
pero también mds predecible y lento en sus movi-
mientos. Lagarde resumio el nuevo enfoque como
“pulso firme” y “paciencia para conseguir con-
fianza”. Lo que estd atin por ver es si este enfoque
se mantiene suficientemente flexible para respon-
der a unas circunstancias que pueden ser rdpida-

mente cambiantes.
|

La nueva forma de adoptar y comunicar la poli-
tica monetaria del BCE se caracteriza por tres rasgos.
El primero es la definicion de la estabilidad de pre-
cios y el enfoque que los responsables de la politica
monetaria deben adoptar para tratar de alcanzar este
objetivo. El segundo es la vinculacion entre los tipos

de interés y las compras de bonos, o entre los instru-
mentos y planteamientos de politica monetaria con-
vencionales y menos convencionales. Y el tercero es
la estructura de las indicaciones sobre la orientacion
futura de la politica monetaria, que comprende tanto
las explicaciones sobre el modo en que los datos
econdmicos se traducen en actuaciones de politica
como el lenguaje en que se formulan estas explica-
ciones. Légicamente, este Ultimo elemento incluye
también el control sobre los mensajes emitidos por
la presidencia del BCE y por otros miembros del
Consejo de Gobierno.

Contemplados en su conjunto, estos aspectos
indican que el nuevo ook del BCE con Lagarde
ser4 probablemente mas transparente y con mayor
rendicién de cuentas, pero también més predecible
y lento en sus movimientos. En su conferencia de
prensa del 22 de julio, Lagarde resumié el nuevo
enfoque como “pulso firme" y “paciencia para con-
seguir confianza®”. Lo que estd aun por ver es si
este enfoque se mantiene suficientemente flexible
para responder a unas circunstancias que pueden
ser rdpidamente cambiantes. La liquidez de los ban-
cos centrales generada durante la crisis econdmica
y financiera mundial, la crisis de la deuda soberana
europea y la pandemia de la COVID-19 pueden
traducirse en una inflacion acelerada de precios y
salarios, de modo que este nuevo marco de la poli-
tica monetaria puede verse muy pronto puesto a
prueba.

Cumplir el mandato
La estrategia de politica monetaria anunciada el

8 de julio contiene varias novedades®. El Consejo de
Gobierno tendré un objetivo simétrico de inflacién

' La conferencia de prensa en la que se anuncia la nueva estrategia puede encontrarse aqui: https://www.ecb.europa.eu/
press/pressconf/2021/html/ecb.sp2 10708 ~ab68c3bd9d.en.html.

2 La conferencia de prensa sobre la politica monetaria de 22 de julio de 2021 esta disponible en: https://www.ecb.
europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is2 10722 ~ 13e7f5e795.es.html.

* La conferencia de prensa sobre la politica monetaria del 9 de septiembre de 2021 puede encontrarse aqui: https://
www.ecb.europa.eu/press/pressconf/202 1/html/ecb.is2 10909 ~b2d882724.es.html.

4 Véase nuevamente: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is2 10722 ~ 13e7f5e795.en.html.

> La declaracién oficial sobre la nueva estrategia de politica monetaria en: https://www.ecb.europa.eu/home/search/
review/html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.es.html



esperada a medio plazo del dos por ciento anual, en
lugar del antiguo objetivo asimétrico que definia la
estabilidad de precios como “cerca, pero por debajo
del 2 %". La distincion es sutil. El nuevo objetivo no
define la estabilidad de precios como la existencia
de una tasa de inflacién del 2 % anual o el 2 %
mas 0 menos una determinada variacién fija al alza
0 a la baja, sino que describe las condiciones en las
que se alcanzard la “estabilidad de precios” como
objetivo de politica. De ello se infiere que la cifra real
de inflacion no constituye una medida del éxito de
la politica. La inflacién real podré ser superior o infe-
rior al 2 % anual, dependiendo de las circunstancias.
Con tal de que la inflacién esperada se aproxime al
objetivo, el Consejo de Gobierno estard cumpliendo
su mandato.

La cuestion es cudndo comenzard el Consejo de
Gobierno a aumentar sus tipos oficiales para
aproximarlos mds a la normalidad. Con la nueva
estrategia, esta recalibracion sélo puede comen-
zar a producirse cuando haya signos claros de que
las tasas de inflacion se estdn acelerando de forma
suficientemente constante como para superar el

objetivo del 2 % a medio plazo.
1

El objetivo de inflacion es simétrico. Esto significa
que el Consejo de Gobiermno debe preocuparse tanto
si la inflacién es demasiado alta como si es dema-
siado baja. El motivo es asegurar en todo momento
un margen de inflacion positivo. Una tasa de infla-
cion demasiado baja presiona a la baja los salarios
y estos, a su vez, los tipos de interés, lo que limita
la capacidad de maniobra de los responsables de la
politica monetaria. Por otro lado, los tipos de inte-
rés excesivamente elevados tienden a acelerarse, al
trasladarse a las negociaciones salariales v la fijacion
de precios. Esta simetria de repercusiones explica
la relacion entre un objetivo prospectivo y la esta-
bilidad de precios. En la medida en que los ope-
radores econdmicos anticipen que el margen de
inflacion se mantendrd positivo y constante, dejaran
a su vez espacio suficiente para que los operadores
respondan frente a cualquier desviacién en el sector

EL NUEVO LOOK DEL BCE

privado y para que las autoridades monetarias reac-
cionen a los excesos.

No obstante, la forma en que los responsables
de la politica monetaria reaccionan a las desviacio-
nes de su objetivo no es simétrica. Por el contrario, el
enfoque frente a este objetivo es sensible a los retos
a los que se enfrentan los responsables de la politica
monetaria cuando sus tipos oficiales principales se
aproximan a cero, lo que permite excederlo en cierta
medida al reaccionar frente a tasas de inflacidn siste-
maticamente bajas. La idea es que los responsables
de la politica monetaria tendrén que ser més agresi-
vos cuando sus instrumentos sean menos efectivos.
Luego, una vez recuperado el margen positivo de
inflacién, podrén recalibrar su enfoque para centrarse
mas estrictamente en el objetivo. En este sentido, la
capacidad de los responsables de la politica moneta-
ria para corregir el rumbo es mayor en entornos con
niveles de inflacién mas altos que con més bajos.

La nueva estrategia modifica también la medida
de la inflacion. En un futuro, las estadisticas incluirdn
las variaciones de los precios de la vivienda en régi-
men de propiedad. El objetivo es que el indice de
precios de consumo represente mejor el impacto
sobre los hogares. De este modo, el objetivo de la
estabilidad de precios se aproximard més a lo que
realmente experimentan los consumidores. Esto
deberia hacer mds transparentes las actuaciones del
Consejo de Gobierno, aunque la transparencia sera
siempre limitada. El nuevo indice continuard refle-
jando las condiciones globales del conjunto de la
unién monetaria, que no corresponde a la realidad
de los hogares concretos, y continuaré habiendo
variaciones de comportamiento en torno a la media.
Lo que sf haré este cambio es eliminar una parte del
sesgo estructural de esa varianza para que los hoga-
res de los paises con incrementos de precios de la
vivienda en propiedad sisteméticamente mayores
perciban sisteméaticamente menos desventajas de la
politica monetaria comun.

La nueva estrategia comenzo a aplicarse desde
el momento de su anuncio, aunque no simulté-
neamente en todos sus aspectos. La modificacion
del objetivo y del enfoque tienen efecto inmediato,
mientras que la revisién de la cesta de precios
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deberd esperar hasta que las autoridades estadis-
ticas europeas y nacionales puedan establecer
medidas normalizadas con las que elaborar el indice
armonizado. La presidenta Lagarde dejo claro en
su conferencia de prensa del 22 de julio que este
ajuste estadistico es una prioridad politica tanto
para el BCE como para la Comisién Europea, que
alberga la oficina de estadistica europea, Eurostat®. El
disefio, la recogida y la comprobacion de los nuevos
datos llevard un tiempo, y entre tanto el Consejo de
Gobierno analizaré los distintos indices de la inflacion
de precios de la vivienda como una de las diversas
fuentes de informacion sobre la evolucién de los
precios en la zona del euro.

La estrategia introduce tres limitaciones a la
capacidad de maniobra del Consejo de Gobierno.
La primera se deriva de la “proporcionalidad de sus
decisiones y de los posibles efectos indirectos”. La
idea es que la busqueda de la estabilidad de precios
no debe perjudicar innecesariamente a la economia
real, concretamente al crecimiento y al empleo, y
no debe imponer tampoco costes financieros inde-
bidos a los ahorradores y los inversores. Esta es una
limitacion blanda, en la medida en que este andlisis
se integra regularmente en la elaboracién de la poli-
tica monetaria, especialmente a la hora de evaluar la
necesidad de las actuaciones concretas de politica.

Las otras dos limitaciones son mads estrictas. La
primera de ellas es la necesidad de mantener el
funcionamiento del “mecanismo de transmision de
la politica monetaria”, que es el conjunto de cana-
les financieros a través de los cuales se trasladan
las decisiones de politica monetaria a la actividad
economica. El BCE no podria utilizar este instru-
mento para conducir la economia si se rompe el
mecanismo de transmisién. La segunda limitacion
estricta es la necesidad de mantener la estabilidad
de precios. La nueva estrategia resalta que “la esta-
bilidad financiera es una condicién indispensable
para la estabilidad de precios®”. Esto es cierto no

solo porgue no hay ningiin mecanismo de transmi-
sién monetaria cuando el sistema financiero esta en
riesgo de colapso, sino también porque un colapso
del sistema financiero tiende a propagarse répida-
mente a la economia real. Por tanto, el Consejo de
Gobierno sélo puede cumplir su mandato si el sis-
tema financiero es estable y el mecanismo de trans-
misidn monetaria funciona.

Calibrar los instrumentos

La nueva estrategia monetaria pone el foco en
los tipos de interés oficiales. Esto incluye el tipo
de depdsito pagado a los bancos por mantener el
exceso de reservas en el BCE (facilidad de depdsito),
el tipo principal de refinanciacion cobrado a los ban-
cos comerciales que toman dinero prestado del BCE
para cubrir sus necesidades de mantenimiento de la
liquidez (operaciones principales de refinanciacion) y
el tipo marginal de crédito cobrado a los bancos que
necesitan tomar fondos adicionales para cubrir sus
necesidades durante el periodo de mantenimiento
de la liquidez (facilidad marginal de crédito). Estos
son instrumentos ordinarios de la politica moneta-
ria que los bancos centrales utilizan en situaciéon de
normalidad para conducir la economia, aumentando
o reduciendo el tipo de depdsito para cambiar los
incentivos a los bancos comerciales para que man-
tengan un exceso de liquidez y moviendo los tipos
de préstamo para influir en el coste del endeuda-
miento y, por tanto, el coste que los bancos nos tras-
ladan cuando pedimos un préstamo.

Actualmente, los niveles de estos instrumentos
no responden al patrén normal. El tipo de la facili-
dad de depdsito es negativo, por lo que acttia como
un impuesto sobre el exceso de reservas, en lugar
de una forma de remuneracion. El tipo principal de
refinanciacion es cero, pero los bancos practica-
mente nunca acceden a él porque pueden obtener

6 Véase: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is210722 ~ 13e7f5e795.en.html.

7

monpol_strategy_statement.es.html

La cita estd tomada de la declaracion oficial: https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/ecb.strategyreview_

8 las citas de este pdrrafo estdn tomadas de la declaracién oficial: https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/

html/ecb.strategyreview_monpol_strategy_statement.es.html



Tipos de interés bésicos del BCE

Facilidad de deposito
Operaciones principales de refinanciacion
Facilidad marginal de crédito

Fecha del dltimo ajuste del tipo de interés

liquidez més barata entre ellos, pues las entidades
con exceso de liquidez pagan asi menos impuestos
por sus tenencias. Y aunque la facilidad marginal de
crédito contintia siendo positiva, se utiliza con aun
menor frecuencia (cuadro 1).

La cuestidon es cudndo comenzard el Consejo de
Gobierno a aumentar sus tipos oficiales para aproxi-
marlos més a la normalidad. Esto supondria un tipo
de deposito cero o positivo y los dos tipos de cré-
dito claramente por encima de cero. Con la nueva
estrategia, esta recalibracién sélo puede comenzar a
producirse cuando haya signos claros de que las tasas
de inflacién se estan acelerando de forma suficiente-
mente constante como para superar el objetivo del
2 % a medio plazo. Explicar este panorama corres-
ponde a las indicaciones sobre la orientacion futura de
la politica monetaria (forward guidance), no a la cali-
bracion de la politica: explican a los participantes en
el mercado cémo prever un cambio de politica,
en lugar de indicar a los responsables de la politica en
qué medida deben modificar la configuracion de sus
instrumentos. En consecuencia, la decision efectiva
de reajustar los instrumentos se producird en alguin
momento futuro. Cuando el Consejo de Gobierno
debatio este punto en la reunién de politica mone-
taria de julio, las principales cuestiones giraron en
torno a cuando y cdmo reconocerian los responsa-
bles de las politicas que habia llegado el momento
de actuar.

La nueva estrategia dice menos sobre el uso
de otros instrumentos de politica, como las com-
pras directas de activos o las operaciones de finan-
ciacion a plazo més largo con objetivo especifico
(TLTRO). Estos son los instrumentos desarrollados

EL NUEVO LOOK DEL BCE
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18 de septiembre de 2019

por el Consejo de Gobierno cuando los tipos de
interés se aproximaban al limite inferior de cero.
Su objetivo es hacer frente a las limitaciones con
que operan los responsables de la politica moneta-
ria. Las operaciones de refinanciacién a plazo més
largo se crearon inicialmente para mantener la esta-
bilidad financiera. Las compras directas de activos
tenfan el mismo objetivo y, ademas, garantizaban
el funcionamiento continuado del mecanismo de
transmisién de la politica monetaria. El uso de estos
instrumentos aumentd durante la pandemia, cuando
los gobiernos de los paises de la eurozona trataban
de contener las consecuencias econodmicas de los
confinamientos y las prolongadas exigencias de dis-
tanciamiento social. Su utilizacién ha sido dréastica,
con més de 4 billones de euros de compras directas
desde 2015 (cuadro 2).

Lagarde admitié que las cuestiones reales sobre
el PEPP no se abordardn hasta diciembre. Este
serd también el momento en que el Consejo de
Gobierno debatird el futuro del programa de com-
pras de activos en general y de las TLTRO.

La distincién entre instrumentos estandar y
menos convencionales es importante en la nueva
estrategia porque la logica de la recalibracién de
estos instrumentos puede ser diferente. Por ejem-
plo, la elevacién de los tipos de interés dependera
de que el Consejo de Gobierno consiga el objetivo
de estabilidad de precios. Por su parte, la recali-
bracién de las compras de activos en el marco del
“programa de compras de emergencia frente a la
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Cuadro 2

Tenencias del Eurosistema en los programas de compras de activos

(Miles de millones de euros)

Programa de compras de activos (APP)
Bonos de titulizacion de activos
Bonos garantizados
Renta fija privada

Titulos publicos (incluida deuda publica)

Programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP)

Total compras de activos (APP mas PEPP)
Fuente: BCE

3.038,6
28,3
293,8
28772
2.429,3
1.341,8
4.380,4

pandemia” (PEPP) refleja el final de la emergencia
derivada de la pandemia gracias a la eficacia del pro-
grama de vacunacion. Esta distincion es esencial en
las decisiones de politica monetaria adoptadas en
septiembre, cuando el Consejo de Gobierno anun-
ci6 una reduccién del ritmo de sus compras en el
marco del PEPP durante el cuarto trimestre de 2021,
pese a reconocer estar aun lejos de la consecucion
de su mandato®.

En relacién con las tasas de inflacion, centrarse
en el momento actual puede introducir demasiada
volatilidad en la politica monetaria, lo que, a su
vez, debilita su orientacion al medio plazo. Pero
centrarse en el futuro puede reducir la capacidad
de respuesta y daiiar asi la credibilidad de la poli-
tica monetaria.

La distincién entre instrumentos estandar y no
estdndar es importante también para interpretar la
proporcionalidad de las actuaciones monetarias. En
la conferencia de prensa del mes de julio se pre-
guntd a Lagarde como defenderia al BCE frente a la
acusacion de que sus compras de activos durante
la pandemia constituyen una financiacién monetaria

del déficit publico. Su respuesta fue rechazar la pre-
misa: dada la escala de la crisis econdmica, “habia
que hacer lo que habia que hacer'”". Las salva-
guardas frente a la financiacion monetaria podrén
aplicarse cuando pase la crisis. A este respecto, la
“proporcionalidad” de las actuaciones del Consejo
de Gobierno opera en ambos sentidos.

El reto de utilizar instrumentos de politica mone-
taria por diferentes razones es mantener la cohe-
rencia de la acomodacion o el endurecimiento
monetarios. El PEPP puede estar disefiado para res-
ponder a las especiales circunstancias creadas por
la pandemia, pero las compras de activos adiciona-
les estan teniendo, en cualquier caso, un impacto
sobre las expectativas de inflacion del mercado. Por
consiguiente, la retirada de estas compras tendré un
impacto inverso. El Consejo de Gobiermno puede con-
siderar la reduccién del ritmo de compras anunciada
en septiembre como una “recalibracién”, en palabras
de Lagarde, pero los participantes en el mercado
seguirdn contempléndolo como un (ligero) endure-
cimiento monetario.

Explicar la logica especifica de la decisién es tam-
bién un reto. Ya en julio, los periodistas preguntaban
a Lagarde por los “conocimientos sobre pandemias”
del Consejo de Gobierno''; planteada nuevamente

9 Véase: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is2 10909 ~b2d882f724.es.html.
10 Véase: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is2 10722 ~ 13e7f5e795.en.html
' Véase: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is2 10722 ~ 13e7f5e795.en.html



la cuestidn en septiembre, Lagarde gir6 el foco hacia
el momento en que “la economia se habra recupe-
rado de modo que se habré reabsorbido el impacto
a la baja de la pandemia sobre nuestras perspecti-
vas de inflacion’”. A continuacion, admitio que las
cuestiones reales sobre el PEPP no se abordaran
hasta diciembre. Este serd también el momento en
que el Consejo de Gobierno debatird el futuro del
“programa de compras de activos” en general y las
TLTRO. En otras palabras, mientras que la reunién de
julio se centré estrictamente en la nueva estrategia
sobre los tipos de interés, el Consejo de Gobierno
de diciembre pondrd su atencién en estos instru-
mentos menos convencionales.

Gestionar las expectativas y
controlar el mensaje

La comunicacion del BCE con los mercados
es otra herramienta de la politica monetaria, en la
medida en que desempefia un papel esencial en
configurar las expectativas del mercado. La nueva
estrategia complica ligeramente esta comunicacion.
El problema no es identificar el objetivo numérico,
sino ponerlo en relacién con los datos macroeco-
ndémicos y explicar como influye la variacién de esos
datos en los cambios de los instrumentos de politica.
Veamos tres ejemplos, todos ellos relacionados con
el uso de los tipos de interés oficiales: la identifica-
cion del “medio plazo”, la evaluacion de los cambios
en las expectativas y la tolerancia del “rebasamiento”,
en particular cuando los responsables de la politica
monetaria parten de tipos de interés préximos al
limite inferior de cero.

La identificacion del medio plazo resulta dificil
porque entran en juego previsiones oficiales, estu-
dios de analistas profesionales e indicadores de
mercado. Cuando el Consejo de Gobierno delibe-
raba sobre el modo de comunicar este concepto al

EL NUEVO LOOK DEL BCE

mercado en su reunién de politica de julio de 2021,
el economista jefe, Philip Lane, propuso una prueba
triple: la inflacion debe alcanzar el objetivo bastante
antes del final del periodo de la previsién oficial,
debe ser “duradera” y debe reflejarse en los movi-
mientos subyacentes de las partes méas estables
del indice de precios (es decir, las que excluyen la
energia y los alimentos). Aunque los miembros del
Consejo de Gobiermno aceptaron en general esta for-
mulacion, se mostraron divididos respecto a si debe
ponerse la atencion mas cerca del momento actual,
sobre las tasas de inflacién reales, o més hacia el
futuro, sobre las tasas esperadas a més largo plazo.
El problema es que centrarse en el momento actual
puede introducir demasiada volatilidad en la politica
monetaria, lo que, a su vez, debilita su orientacion
al medio plazo. Por su parte, centrarse en el futuro
puede reducir la capacidad de respuesta y dafiar asi
la credibilidad de la politica’.

Vincular el medio plazo al periodo de previsién
ofrece un compromiso entre las posiciones a mas
corto 0 més largo plazo. No obstante, este compro-
miso introdujo ambigliedad. Al exponer Lagarde la
prueba triple de Lane durante la conferencia de
prensa de julio, los periodistas insistieron inmediata-
mente en preguntarle qué queria decir el Consejo de
Gobierno al referirse a la duracién del periodo
de previsién y cuénto tiempo antes de ese término
debia la inflacion converger hacia el objetivo. En
ese momento, Lagarde tuvo que admitir (respon-
diendo a dos preguntas diferentes) que el periodo
de prevision tenia diferente duracion dependiendo
del momento del ano. Al inicio del afio natural,
el periodo de previsién contempla los tres afos
siguientes; a mitad del afio natural, contempla uni-
camente dos afios y medio'. Loégicamente, parece
maés razonable esperar cambios de politica en res-
puesta a las proyecciones de diciembre (que afia-
den un afio al periodo de previsién) que en alguna
de las reuniones que se celebran entre las previsio-
nes, como la de octubre. Esto llevé a un periodista

12 Véase: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is2 10909 ~b2d882f724.en.html
' El acta de la reunién de julio de 2021 puede encontrarse aqui: https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2021/html/

ecb.mg210826~ 16a0691c87.en.html

“Véase la conferencia de prensa de 22 de julio: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.

5210722 ~13e7f5e795.en.html
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Cuadro 3

Proyecciones de inflacion de los expertos del BCE
(En porcentaje de variacion anual)

Indice Armonizado de Precios de Consumo

IAPC menos energia, alimentos y variaciones

(IAPC) de impuestos indirectos
Septiembre 2021 Junio 2021 Septiembre 2021 Junio 2021
2021 2,2 1,9 1,2 0,9
2022 1,7 1,5 1,4 1,2
2023 1,5 1,4 1,5 1,4

Fuente: BCE.

a preguntar qué debatird el Consejo de Gobierno
cuando se relina en esa fecha'®.

La forma en que el BCE evaluard las expectativas
de inflacién y la tolerancia frente al desbordamiento
fueron también é4reas de ambigtiedad. Aunque el
Consejo de Gobierno tiene una nueva estrategia,
continlia sujeto a los mismos datos para captar el
animo del mercado. Cuando los periodistas con-
frontaron a Lagarde, en su conferencia de prensa
de septiembre, con los movimientos de indicadores
concretos, incluido uno que habia sido calificado por
el anterior presidente, Mario Draghi, como especial-
mente importante en 2014, Lagarde respondié que
“dependemos de los datos para determinar nues-
tra politica, pero queremos contemplar una gama
completa de estos datos'®". La presidenta dijo algo
parecido sobre “ver més alld” de las actualmente
elevadas tasas de inflacion, tanto en el conjunto de
la zona del euro como en algunos de sus mayores
Estados miembros (cuadro 3).

Las Ultimas proyecciones muestran que la infla-
cion real esté rebasando ya el objetivo. No obstante,
la inflacién subyacente se mantiene contenida.
Lagarde sefialé varias razones por las que el ritmo
de aumento de los precios se ralentizard proba-
blemente durante los préximos dos afos. Estos
argumentos no estan universalmente aceptados.

Sabemos por las actas de la politica monetaria de
la reunién de julio, por ejemplo, que hay miembros
del Consejo de Gobierno preocupados por la posi-
bilidad de que se produzca un rdpido aumento de
la inflacion.

El mensaje sobre los tipos de interés es claro, pero
el futuro de las compras de activos y otros ins-
trumentos no convencionales es menos cierto.
Lagarde ha cumplido su promesa de transformar
la forma de llevar a cabo la politica monetaria del
BCE. Cuando toque retirar en un futuro estos
instrumentos no convencionales, su nueva estra-

tegia afrontard la primera prueba de fuego.
1

Lagarde se negd a entrar en el debate. En
su lugar, admiti6 que puede haber percepcio-
nes diferentes a los argumentos que ella expone:
“ciertamente, en muchos paises de la eurozona la
gente estéd viendo que suben los precios y lo esté4
notando'””. También admitié que el Consejo de
Gobierno debe prepararse para realizar ajustes si
cambian las circunstancias. Esta es una linea de
razonamiento normal, pero se encuadra dentro
de una mayor apertura al desacuerdo, tanto en el
seno del Consejo de Gobierno como externamente.

15 Véase la conferencia de prensa de 9 de septiembre: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.

is210909~b2d882f724.en.html

6 \Véase nuevamente: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is2 10909 ~b2d882f724.en.html
7 VVéase: https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2021/html/ecb.is2 10909 ~b2d882f724.en.html



En la conferencia de prensa de julio, Lagarde admi-
tid que habfa voces discrepantes. Hacia el final del
encuentro, incluso invitd a los periodistas a inves-
tigarlas e informar de lo que consideren relevante.
Esto se produjo en el periodo previo a la reunion
de septiembre. Con la nueva estrategia de comu-
nicacion de Lagarde, no estd claro que estas voces
discrepantes marcaran una gran diferencia.

“La senora no esta retirando los
estimulos”

El nuevo look del BCE con la presidenta Lagarde
parece revelar una mayor confianza en su capaci-
dad de explicar y defender su estrategia monetaria.
El juego de palabras con la famosa frase de Margaret
Thatcher (“La sefiora no va a cambiar el rumbo”) en

EL NUEVO LOOK DEL BCE

su respuesta a los periodistas en la conferencia de
prensa del 9 de septiembre reviste mayor impor-
tancia por su alusion a la politica de conviccion de
la Dama de Hierro que por lo que nos dijo sobre
el futuro de la compra de activos. Pese a las inevi-
tables ambigtiedades, también parece que Lagarde
es més eficaz a la hora de comunicar la estrategia.
No obstante, atin es pronto para saberlo. El mensaje
sobre los tipos de interés es claro, pero el futuro de
las compras de activos y otros instrumentos menos
convencionales es menos cierto. Las grandes cues-
tiones se decidirdn en la reunién de politica moneta-
ria de diciembre de 2021. Lagarde ha cumplido su
promesa de transformar la forma de llevar a cabo la
politica monetaria del BCE. Cuando toque retirar en
un futuro estos instrumentos de politica monetaria
no convencionales, su nueva estrategia afrontara la
primera prueba de fuego.

284 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

-
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA






Nueva estrategia de politica monetaria de la Fed:
(puede la flexibilidad tener un coste en términos
de estabilidad financiera?

José Ramén Diez Guijarro”

En el altimo ano, la Reserva Federal (Fed) y el Banco Central Europeo han revi-
sado su estrategia de politica monetaria, tratando de ajustar el objetivo y las
herramientas a los cambios estructurales experimentados por la economia
desde finales del pasado siglo. Este proceso de adaptacion se ha traducido en
mayor flexibilidad para encajar el doble mandato de estabilidad de precios y
financiera a la nueva realidad econémica, aumentando la simetria del objetivo
de inflacion. Se trata de transmitir a los mercados financieros que la tolerancia
en las desviaciones respecto al objetivo es la misma en ambos sentidos y, de
paso, aumentar los grados de libertad para gestionar el complejo proceso
de normalizacion monetaria de los proximos aios. Pero la flexibilidad en poli-
tica monetaria casi siempre se termina reflejando en un aumento de las pri-
mas que exigen los inversores para cubrirse de aumentos inesperados de la
inflacion, como los que se estan produciendo a ambos lados del Atlantico en
los ultimos meses. En este contexto, la pregunta es como han digerido los
mercados financieros americanos los cambios de estrategia anunciados en EE.
UU. el pasado aiio, en un contexto tan complejo como el actual, y si se detecta
algun riesgo potencial sobre la estabilidad financiera.

Evolucion del mercado de bonos
desde agosto de 2020

En el andlisis de los posibles efectos del cambio
de estrategia de la Reserva Federal (Fed), la deuda
soberana deberia ocupar una especial atencién. En
primer lugar, por ser el activo méas sensible por el

" Caixabank Research y CUNEF.

efecto directo que la instrumentacion de la politica
monetaria tiene sobre €|, al ser las decisiones sobre
tipos de interés a corto plazo y los programas de
compra centrados en bonos, las principales herra-
mientas utilizadas por la Fed. También por tratarse
de uno de los mercados més liquidos y eficientes
a la hora de cotizar cambios en las perspectivas
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Grafico 1
Tipo del bono a diez afios de EE. UU.

(En porcentaje)
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economicas. Finalmente, por el impacto que tiene
sobre la estabilidad financiera, al ser su cotizacién
una referencia para la formacién de precios de otros
activos financieros (por ejemplo, deuda privada,

equity, etc.)

Por ello, es pertinente analizar cuéles pueden ser
los factores a través de los que el cambio de estrate-
gia comentado afectaria al mercado de bonos sobe-
ranos y cudl podria ser su impacto final. Revisando
como ha respondido el mercado de deuda publica
tras un afio de haberse aprobado este cambio vy,
posteriormente, analizando, desde una perspectiva
mas tedrica, de qué modo una medida de este tipo
podria influir.

Desde que la Reserva Federal efectud el anuncio
del cambio de estrategia en agosto de 2020, la ren-
tabilidad del bono a diez afios de EE. UU. ha subido
algo mas de 50 puntos bésicos (pb), siendo algo
menor el movimiento en los plazos medios, con el
bono a cinco afos aumentando 40 pb (gréfico 1).
Este incremento llegd a ser muy superior si conside-
ramos los méximos alcanzados en el mes de mayo,
cuando llegd a acumular un ascenso de un punto
porcentual. El repunte de rentabilidades se debio,
especialmente, al aumento de las expectativas de
inflacion, pues la tasa de inflacion cotizada por el bono

a diez anos llegd a alcanzar un maximo del 2,57 %
frente al 1,75 % que se descontaba previamente. La
rentabilidad del bono, en términos reales, también
aumento en el periodo analizado, pero de forma con-
siderablemente més contenida (desde -1,0 % hasta
-0,83 %). Es decir, casi el 83 9% del movimiento de la
TIR del bono hasta mayo se explicd por el aumento
de las previsiones de inflacion, mientras si ampliamos
el andlisis hasta septiembre, practicamente la totalidad
de la subida vendria justificada por el componente
asociado a las perspectivas de inflacion, ya que el tipo
de interés real ha cedido entre agosto de 2020y sep-
tiembre de 2021 unos 10 pb, tomando la cotizacion
del bono indexado a la inflacion como proxy del tipo
de interés real.

(Como ha afectado el cambio
de estrategia a la subida de
rentabilidades?

Siendo ésta la evolucion registrada en el tltimo afio,
lo complicado es discemir qué parte de ese aumento de
las perspectivas de inflacion se ha debido al cambio
de estrategia de poltica monetaria, teniendo en cuenta
los numerosos factores que pueden haber influido en
las mismas en los Ultimos meses, desde las sorpresas
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en los datos de inflacién hasta los anuncios de los pla-
nes fiscales con sus potenciales efectos expansivos en
la demanda agregada.

Para ello, es esencial considerar cuéles son los
componentes que comprenden la rentabilidad nomi-
nal de un bono. Estos son de forma sintética dos:

| =m+R [
Siendo:

|, el tipo de interés nominal en t.
m, la inflacion esperada en t.
R el tipo de interés real en t.

Sin embargo, la inflacién cotizada por el mer-
cado y los tipos de interés reales no sélo reflejan las
expectativas sobre la inflacién y el crecimiento o
las condiciones de liquidez del mercado, sino que
también incorporan una compensacion/prima por
los riesgos asociados al comportamiento futuro de
estas variables (podriamos llamarlo prima por el
error de prevision). Por tanto, la ecuacién anterior
podria reformularse del siguiente modo:

l= (ﬂ}"'P mf) + (RFHD RT) 2]
Siendo:

P_:la prima incorporada a las previsiones de
inflacion.
P..: la prima incorporada al tipo de interés real.

La suma de las primas de estos dos componen-
tes del tipo de interés nominal es lo que se conoce
como prima por plazo, pudiéndose reescribir la ante-
rior ecuacion de esta manera:

ly=m+R+ (P APy 3]
|, =+ R+ Prima por plazo

Empezando por el primero de los componentes,
es decir, con la inflacién prevista, lo l6gico es pensar
que el cambio de estrategia de la Reserva Federal
deberia tener un efecto estructural claramente alcista
sobre la rentabilidad nominal del bono, al ser més
tolerante ahora con una tasa de inflacién por encima

del objetivo del 2 %. El problema es que, desde que
se anuncid la nueva estrategia, se han acumulado
sorpresas alcistas en los datos de inflacién en EE. UU.
(especialmente en el segundo trimestre de 2021),
ademas de otros factores (planes fiscales expansivos,
anuncios de las vacunas, etc.) que pueden dificultar
aislar su efecto sobre las expectativas de inflacion. En
este sentido, quizés el periodo de menor volatilidad
desde el anuncio del cambio de estrategia de la Fed
fue el comprendido entre agosto y noviembre de
2020. Centrandonos en ese intervalo de tiempo, si
utilizamos una medida de largo plazo como la tasa de
inflacion esperada por el mercado dentro de nueve
afios, se confirma, como puede verse en el gréfico 2,
una reaccién inicial intensa de la inflacién esperada
hacia niveles méas acordes a los que se registraron
entre 2015 y finales de 2017. Por tanto, con la escasa
informacién todavia disponible, se puede senalar que
la Fed estd consiguiendo revertir, desde el verano de
2020, la tendencia a la baja de la inflacion esperada
a largo plazo.

Finalmente, hay otros elementos que nos llevan
a pensar que el cambio de estrategia ha podido
tener ya un impacto sobre las expectativas de con-
sumidores, empresarios e inversores. Asi, las encues-
tas efectuadas por la Reserva Federal entre distintos
agentes econdmicos muestran perspectivas de una
mayor inflacion a medio plazo, en este caso de
manera mucho mds marcada, debido a la acumu-
lacion de sorpresas alcistas en el comportamiento
de la cesta de precios en los Ultimos meses que han
situado la inflacién por encima del 5 %.

Con la escasa informacion todavia disponible, se
puede sefialar que la Fed estd consiguiendo rever-
tir, desde el verano de 2020, la tendencia a la baja

de la inflacion esperada a largo plazo.
1

Un segundo componente que también tendria
una repercusion alcista sobre la rentabilidad del bono
es la prima por plazo cotizada porque, posiblemente,
el precio a pagar por el banco central por tener un
mayor margen de actuacion y una estrategia de poli-
tica monetaria mas flexible serd un aumento de la
incertidumbre percibida por los agentes econdmicos.
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Gréfico 2

Inflacion anual cotizada dentro de nueve afios
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Bloomberg Data.

El hecho de que el objetivo de inflacion en el
nuevo marco de actuacion de la Fed se base en
un andlisis de las tasas realmente registradas (data
dependent), en lugar de una inclinacién més pre-
ventiva centrada en previsiones, y la falta de con-
crecion sobre el periodo de referencia que se va a
utilizar para calcular la inflacion media vy verificar el

cumplimiento del nuevo objetivo, pueden generar
mayores dosis de incertidumbre en la instrumen-
tacién de la politica monetaria. Por tanto, a cam-
bio de mayor flexibilidad, la sensacion es que se
asumen mas riesgos, lo que deberia implicar un
aumento de la prima por plazo que se les exigiria
a los bonos.

Grafico 3

Expectativas de inflacion a tres afios de los consumidores

(En porcentaje)
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Gréfico 4

Prima por plazo del bono a diez afios de EE. UU.
(En porcentaje)
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Fuente: Reserva Federal de San Francisco.

A este respecto, desde que la Reserva Federal
aprobd su nueva estrategia, se ha producido un
aumento de dicha prima por plazo' del bono a diez
afnos, desde niveles de -0,45 puntos porcentuales
(pp) hasta incluso superar en el segundo trimestre
los 0,70 pp (0,35 pp en la actualidad) (ver gréfico 4).

Desde que la Reserva Federal aprobé su nueva
estrategia, se ha producido un aumento de la
prima por plazo del bono a diez arios, desde nive-
les de -0,45 puntos porcentuales hasta incluso
superar en el segundo trimestre los 0,70 pp
(0,35 pp en la actualidad).

En la misma linea, seguin un articulo publicado
por el FMI (Adrian et al,, 2021) en el mes de abril en
el que analizaba el motivo del repunte registrado por
la rentabilidad nominal del bono de EE. UU. hasta
el mes de marzo, el aumento de la inflacién impli-
cita a cinco afos reflejaba un incremento tanto de

la inflacion esperada como de las primas de riesgo de
inflacion, casi a partes iguales. Es decir, el ascenso
de la prima por plazo tuvo buena culpa del repunte de
la rentabilidad registrado en los primeros meses del
afio. Evidentemente, ello ha podido deberse a un
escenario econdmico complejo y volatil, pero tam-
bién a la mayor incertidumbre que siempre conlleva
una estrategia de politica monetaria mas flexible, al
menos mientras los mercados se van adaptando a
los cambios.

Finalmente, el tercer componente seria el tipo
de interés real. En este caso, no estd tan claro cudl
puede ser el efecto final sobre el precio de los bonos
porque, por un lado, la nueva estrategia deberia
favorecer un aumento de las perspectivas de cre-
cimiento, lo que conllevaria un tipo de interés real
maés elevado, pero, por otro lado, existen numero-
sos factores que, en los Ultimos afos, han ejercido
una clara presion a la baja sobre el tipo de interés
de equilibrio como, por ejemplo, el envejecimiento

' El modelo para el célculo de la prima por plazo de la rentabilidad del bono del Tesoro de Jens H. E. Christensen y Glenn
D. Rudebusch (CR) descompone la curva de rendimiento nominal en tres componentes: expectativas futuras de tipos
de interés a corto plazo, una prima por plazo que mide la aversion de los inversores de mantener bonos a vencimiento

més largo y un modelo residual.
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Gréfico 5

Rentabilidad del bono a diez afos de EE. UU.
(En porcentaje)
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de la poblacion, el aumento global del ahorro o unos
niveles de inversién publica y privada muy reducidos.

Cabe esperar una subida de los tipos de interés
reales en EE.UU. en los proximos meses, pero
probablemente esa subida estard mds ligada a la
recuperacion econémica y a la previsible normali-
zacion de la politica monetaria que al puro cambio
de estrategia realizado por la Fed.

La ultima vez que los tipos de interés reales fue-
ron tan negativos (o casi) como actualmente fue
a finales de 2012. Lo que ocurrié entonces, y con-
viene tener en cuenta, fue que se produjo lo que se
llamé taper tantrum del mercado provocado por las
declaraciones del entonces presidente de la Reserva
Federal, Ben Bernanke, refiriéndose a la disposicion
del banco central a comenzar a reducir su programa
de compra de activos en un futuro cercano (final-
mente, no fue hasta la reunion de diciembre de
2013 cuando la Reserva Federal anuncié una reduc-
cién del ritmo de sus compras) y a iniciar con mucha
celeridad el proceso de subida de tipos de interés.
El hecho fue que las rentabilidades tanto nomina-
les como reales a largo plazo subieron de manera

significativa en 2013 (ver gréfico 5). En particular, las
rentabilidades reales volvieron a situarse por encima
del 0 % (actualmente en -1,17 %) v, lo que es méas
importante, se mantuvieron durante los siguientes
seis afos practicamente todo el tiempo en territorio
positivo, con un promedio del 0,5 %.

La diferencia esta vez puede ser que, en la reu-
nién de Jackson Hole en agosto, el presidente de la
Fed ha anticipado el inicio del proceso de tapering
hacia finales de este afio o principios del afio que
viene, pero no percibe como inminente la necesi-
dad de una subida de tipos de interés a corto plazo
mientras el mercado laboral no se recupere com-
pletamente. Pero, sin entrar en el debate de si en
2021 se va a producir o no un nuevo taper tantrum,
lo que nos ensefia este episodio es que cuando
una economia evoluciona con tasas de crecimiento
econémico y de inflacién positivas, a la par que su
banco central rebaja en algin grado su nivel de esti-
mulo financiero, los tipos de interés reales deberian
situarse, como poco, en territorio positivo. Que pue-
dan volver a un nivel promedio entre 0,5 %-0,6 %,
como el que se registrd en el periodo posterior a la
gran crisis financiera, serfa razonable; aunque, viendo
la evolucion de los Ultimos meses y considerando
que la nueva estrategia de la Reserva Federal impli-
caréd que la politica monetaria sea muy acomodaticia,
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Cuadro 1

Estimacion del tipo de equilibrio del bono a diez afios americano

(En porcentaje)

Tipo medio de la

Fed préximos 10
. 010 000 010 020
2,50 2,40 2,50 2,60 2,70
2,25 2,15 2,25 2,35 2,45
2,00 1,90 2,00 2,10 2,20
1,75 1,65 1,75 1,85 1,95
1,50 1,40 1,50 1,60 1,70
1,25 1,15 1,25 1,35 1,45
1,00 0,90 1,00 1,10 1,20
0,75 0,65 0,75 0,85 0,95
0,50 0,40 0,50 0,60 0,70
0,25 0,15 0,25 0,35 0,45
0,00 -0,10 0,00 0,10 0,20

Prima por plazo
0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90
2,80 2,90 3,00 3,10 3,20 3,30 3,40
2,55 2,65 2,75 2,85 2,95 3,05 3,15
2,30 2,40 2,50 2,60 2,70 2,80 2,90
2,05 2,15 2,25 2,35 2,45 2,55 2,65
1,80 1,90 2,00 2,10 2,20 2,30 2,40
1,55 1,65 1,75 1,85 1,95 2,05 2,15
1,30 1,40 1,50 1,60 1,70 1,80 1,90
1,05 1,15 1,25 1,35 1,45 1,55 1,65
0,80 0,90 1,00 1,10 1,20 1,30 1,40
0,55 0,65 0,75 0,85 0,95 1,05 1,15
0,30 0,40 0,50 0,60 0,70 0,80 0,90

Fuente: Elaboracién propia

manteniéndose elevados niveles de liquidez en el
sistema, lo més probable es que la presién alcista
sobre el tipo de interés real, aunque se produzca, no
sea tan intensa como en el pasado. Por tanto, tam-
bién cabe esperar una subida de los tipos de interés
reales en los préximos meses, pero probablemente
esa subida estard més ligada a la recuperacién eco-
némica y a la previsible normalizacién de la politica
monetaria que al puro cambio de estrategia reali-
zado por la Fed.

En definitiva, los tres factores comentados, es
decir, las previsiones de inflacién, la prima por plazo
y el tipo de interés real, acabaran teniendo un efecto
estructural al alza en las rentabilidades, especial-
mente de los plazos més largos. Alin es pronto para
anticipar qué parte de ese aumento en los tipos de
interés de las referencias mas importantes de deuda
publica americana se producird por el cambio de
estrategia de la politica monetaria, pero con los datos
de un periodo tan convulso como el de los Ultimos
doce meses, ya se detecta un efecto al alza, tanto
en la prima por plazo, como en la inflacién esperada
a largo plazo. Un efecto de momento moderado vy,
probablemente buscado por la Fed, consciente de

que, después de los acontecimientos de los Ultimos
diez afos, habia que arriesgar para intentar anclar las
expectativas de inflacién més cerca del objetivo.

Bajo una serie de supuestos, basados en la capi-
talizacion de expectativas para los tipos de inte-
1és a corto de los proximos diez arios, a la que se
suma un nivel esperado para la prima por plazo,
el valor justo para la TIR a diez afios se situaria
en el rango 2,25%-2,60%, claramente superior a
los niveles actuales. Pero ni mucho menos en una
zona que pueda conllevar un importante aumento
de la inestabilidad financiera.

Finalmente, en este nuevo entorno, caracterizado
por un nuevo marco de actuaciéon de la Fed que
deberfa tener implicaciones alcistas sobre las renta-
bilidades de la deuda soberana, parece interesante
evaluar cudl podria ser su “nivel de llegada”, calcu-
lando el tipo de interés al que el bono soberano de
EE. UU. a diez afios se encuentra en su valor justo
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0 de equilibrio. Una manera de chequear si pueden
existir riesgos para la estabilidad financiera.

Para ello se utiliza un modelo tradicional, basado
en la capitalizacién de las expectativas para los tipos
de interés a corto plazo de los préximos diez afios, a
la que se suma un nivel esperado para la prima por
plazo. Los implicitos de la curva call money swap
cotizan, en el momento actual, un tipo de interés
medio de la Reserva Federal para los proximos diez
anos del 1 %. Parece légico que, una vez se superen
las actuales dudas del escenario, este tipo de inte-
rés se aproxime a niveles del 2 % (es una estima-
cion conservadora, teniendo en cuenta que la Fed
estima un tipo de interés tendencial del 2,5 %). En
cuanto a la prima por plazo, también parece razona-
ble pensar en un aumento para acercarse, al menos,
a la zona del 0,6 %, por las razones que ya se han
comentado. Bajo estos supuestos y segin puede
verse en el cuadro 1, el valor justo que obtendria-
mos para la TIR a diez afos se situaria en el rango
2,25 %-2,60 %, claramente superior a los niveles
actuales. Pero ni mucho menos en una zona que
pueda conllevar un importante aumento de la ines-
tabilidad financiera.

Conclusiones

Del anélisis del comportamiento del mercado
de bonos en EE. UU. desde el verano de 2020 se
deriva que el cambio de estrategia de la politica
monetaria en EE. UU. empieza a tener efecto tanto
en las expectativas de inflacién como en la prima
por plazo. Lo que, unido al aumento de los tipos de
interés reales, explicaria el movimiento alcista de las
rentabilidades nominales de la deuda publica en EE.
UU. en los Ultimos meses. Este movimiento se estd
produciendo de forma ordenada y, por tanto, refleja
que esa ganancia de flexibilidad de la politica mone-
taria, si se combina con una comunicacién ade-
cuada, puede facilitar el cumplimiento del objetivo
de inflacion y contribuir a salir de la trampa de liqui-
dez en la que estan inmersas muchas economias
en los ultimos afios, sin tener que pagar un precio
excesivo en términos de estabilidad financiera.
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Pruebas de esfuerzo y otros retos bancarios

Santiago Carbé Valverde y Francisco Rodriguez Ferndndez"

Las pruebas de esfuerzo a la banca realizadas por las autoridades europeas
y publicadas el pasado 30 de julio mostraron que el sector bancario espaiol
presenta una elevada resiliencia ante escenarios adversos, incluso aunque
los contemplados para Espaia se encontraran entre los mas duros del con-
junto de la eurozona. Una apreciacion general de estos ejercicios es que,
aunque la banca espaiiola parte de niveles de solvencia mas reducidos que
el promedio europeo, el impacto final sobre su ratio de capital de primera
categoria (CET1) es menor. En todo caso, la transicion hacia un entorno regu-
latorio alin mas exigente de solvencia (con la aplicacion, entre otros, de los
colchones de capital del Pilar 2) augura que en los proximos aios las insti-
tuciones bancarias espaiiolas tendran que continuar con el reforzamiento
de sus recursos propios. Asimismo, en las pruebas de esfuerzo del futuro se
incluiran exigencias sobre blanqueo de dinero y fraude y, progresivamente,
sobre financiacion sostenible. A estas presiones regulatorias hay que afa-
dir la prolongacion de un entorno monetario extremadamente flexible que
no resulta favorable para los margenes bancarios. Por otro lado, el proceso
de cambio tecnolagico y la creciente sensibilidad en cuestiones relativas al
negocio bancario imponen la necesidad de redoblar los esfuerzos para cuidar
y fomentar su imagen social.

Los bancos espafioles, en consonancia con la
situacion del sector a escala internacional, siguen
teniendo que implementar multiples estrategias
para navegar por un entorno econémico y financiero
muy exigente, al que hay que sumar un cambio
en el paradigma del modelo de servicios minoris-
tas que cada vez tiende maés a ser de plataformas
tecnoldgicas (véase el gréfico 1 para un resumen

* Nota sobre el autor.

de las principales fuerzas que determinan el negocio
bancario en la actualidad). Entre tanto, como viene
siendo habitual desde la crisis financiera, las enti-
dades bancarias han sido sometidas a pruebas de
esfuerzo durante el verano. El objetivo es analizar
como resistirian en términos de solvencia ante esce-
narios macroecondmicos muy exigentes. Como no
podia ser de otro modo, la COVID-19 ha marcado
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Gréfico 1

Entorno de mercado y retos estratégicos para la banca tras las pruebas de esfuerzo de 2021
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el disefio de estos ejercicios. De hecho, en 2020
fueron pospuestos por la irrupcién de la pandemia
y la dificultad de prepararlos adecuadamente en
un momento en el que ni tan siquiera se sabia con un
grado adecuado de confianza cudl iba a ser el
impacto econémico de la crisis sanitaria.

En 2021, los ejercicios de estrés se han desa-
rrollado bajo el supuesto de entornos adversos
bastante severos, mientras que la expectativa que
constituia el escenario base es que tras el verano se
producird una constatacién del proceso de recupera-
cion que se ha iniciado en paralelo al de vacunacion
de porcentajes elevados de la poblaciéon europea.
Sea como fuere, estas pruebas resultan especial-
mente Utiles en la medida en que contemplan
lo improbable para, de este modo, determinar si
alguna entidad debe tomar medidas para reforzar su
solvencia. Las pruebas tuvieron lugar en un entorno
de cierto cambio de expectativas para la banca en
algunas dimensiones bastante sensibles, entre las
que cabe mencionar el reparto de dividendos. Tanto
el supervisor tnico como el Banco de Espana sefia-
laron a finales de julio que las proyecciones para el
perfodo 2021-2023 indicaban un proceso de recu-
peracién econémica y, en ese contexto, decidian

eliminar las restricciones impuestas en relacién con
la distribucion de beneficios, a partir del 30 de sep-
tiembre de 2021. En todo caso, en su nota informa-
tiva, el Banco Central Europeo (2021) recomendaba
a las entidades “mantener la prudencia en sus deci-
siones de distribucién de dividendos y de recompra
de acciones, tomando en especial consideracién la
sostenibilidad de sus modelos de negocio”. El BCE
hacfa esta decision extensible a todas las entidades
significativas desde el punto de vista sistémico el 23
de julio, mientras que el Banco de Esparia lo exten-
dia al resto de instituciones menos significativas de
nuestro pais.

La valoracion de mercado también parece
favorable para las entidades financieras espafio-
las, tras afios de cierta tribulacion bursatil. El Ibex
Banks —que recoge la cotizacion de los bancos
espafioles en bolsa— registrd un avance supe-
rior al 80 % entre agosto de 2020 y el mismo
mes de 2021. Sin embargo, el contexto moneta-
rio resulta algo més incierto. Por un lado, mientras
que la Reserva Federal ya parece apuntar a una
retirada de estimulos progresiva en el corto plazo
(asf se ha refrendado en el Simposio de Jackson
Hole a finales de agosto), ese cambio de rumbo



va a resultar algo mas complicado para el BCE.
Aunque en Francfort han acabado asumiendo un
mecanismo algo mas flexible en la relacién entre
decisiones monetarias y evolucion de la inflacion,
la pujanza de la recuperacion econémica y la preo-
cupacion respecto a las presiones al alza de los
precios son menores en la zona del euro. De este
modo, las previsiones de la institucién monetaria
europea siguen siendo el mantenimiento de tipos
de interés reducidos o negativos al menos hasta
2022. En este sentido, aunque las facilidades de
liquidez propician un entorno de financiacion para
los bancos europeos sin excesivos sobresaltos, per-
sisten las presiones a la baja que los tipos de interés
oficiales imponen sobre los margenes de intereses
bancarios. No puede olvidarse tampoco que, aun-
que la recuperacion puede favorecer un aumento
del crédito, serd preciso gestionar los aumentos de
morosidad que surjan, fundamentalmente, por los
procesos de insolvencia empresarial derivados de
las restricciones de la pandemia y que serdn mads
visibles una vez que, inevitablemente, vayan desa-
pareciendo los esquemas de proteccién articulados
para mitigar los efectos de la COVID-19.

Resultados generales de las pruebas
de esfuerzo

Los resultados de las pruebas de esfuerzo se
publicaron el 30 de julio. Estuvieron a cargo de la
Autoridad Bancaria Europea (ABE) —que se ocupd
de los 38 bancos de mayor tamafio—y el BCE, que
las realizo para 51 entidades de tamafio medio.
Se trata de una muestra representativa no solo por
incluir a las mayores instituciones sino porque, en
su conjunto, representan el 75 % del total de los
activos bancarios de la eurozona. Como punto de
partida se toma la ratio de capital de primera cate-
gorfa (core equity capital o CET1) a finales de 2020.
El horizonte se planted a tres afos, en el marco de
2021 a 2023. El resultado general es que el sector
bancario europeo ofrece suficiente resiliencia para
afrontar un entorno macroeconémico adverso, ya
que su ratio de capital pasaria del 15,1 % al 9,9 %

PRUEBAS DE ESFUERZO Y OTROS RETOS BANCARIOS

en el periodo sefalado. Por lo tanto, serian precisos
5,2 puntos porcentuales de capital para afrontar tal
escenario.

El resultado general es que el sector bancario
europeo ofrece suficiente resiliencia para afron-
tar un entorno macroeconémico adverso, ya que
su ratio de capital pasaria del 15,1 % en 2020
al 9,9 % en 2023. Por lo tanto, serian precisos
5,2 puntos porcentuales de capital para afrontar
tal escenario.

Como sefalan la ABE y el BCE en la nota expli-
cativa de 30 de julio, “los principales factores deter-
minantes de la disminucién del capital son el riesgo
de crédito, el riesgo de mercado y la capacidad de
generacion de ingresos”'. Respecto a ediciones ante-
riores, llama la atencién que, aunque el punto de
partida (diciembre de 2020) en términos de solven-
cia parece més holgado, la disminucién necesaria en
el capital para afrontar el escenario adverso parece
mayor. Esto indica una doble tendencia en las prac-
ticas supervisoras. En primer lugar, que la exigencia
de mayor capital es continuada, en el contexto de
aplicacion progresiva de la normativa de fondos
propios y pasivos admisibles para constituir nuevos
colchones minimos de capital (MREL, por sus siglas
en inglés). En segundo lugar, que los supuestos
contemplados por las autoridades supervisoras en
las pruebas de esfuerzo han sido, al menos en esta
ocasion, mas duros. Estos escenarios varian en fun-
cion de las previsiones econdmicas para cada pais y,
como se sefala en el siguiente apartado, Espana se
encuentra entre los que se les ha asignado uno més
duro en esta edicion.

En el desglose por tamafio, las 38 instituciones
sistémicas de mayor dimension verfan disminuido
su capital en el escenario adverso desde el 14,7 %
hasta el 9,7 % (5 puntos porcentuales). En cuanto
a los 51 bancos de tamafio medio, su capital CET1
se veria reducido desde el 18,1 9% hasta el 11,3 %
(6,8 puntos porcentuales). Como indica la nota

' www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ssm.pr2 10730~ 3d4d3 1f8e8.es.html
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explicativa del BCE, “las entidades de tamafio medio
se ven mds afectadas por el descenso del margen
de intermediacion, de los ingresos netos por comi-
siones y de los ingresos de la cartera de negociacion
en el horizonte de tres afos".

En todo caso, el principal factor determinante
de la disminucién de la solvencia es el riesgo de
crédito, con pérdidas por deterioro de préstamos
significativas de producirse un escenario como el
adverso. En particular, en su andlisis especifico para
las entidades sistémicas de mayor tamafrio, la ABE
considera unas pérdidas potenciales en el escenario
adverso de 308.000 millones de euros. En compa-
racion, las pérdidas potenciales por riesgo de mer-
cado se estiman en 74.000 millones de euros y las
asociadas al riesgo operacional a 49.000 millones
de euros.

Resultados para las entidades
financieras espaiiolas

El escenario adverso, en el caso espafiol, consi-
dera una caida simulada del PIB del 0,9 % en 2021,
del 2,8 % en 2022 y un crecimiento del 0,5 %
en 2023, con niveles hipotéticos de desempleo
de hasta el 21,9 %. Aunque la realizacion de estos
supuestos es improbable, ese es precisamente el
objetivo: contemplar cdmo se reaccionaria ante lo
inesperado.

En el gjercicio coordinado por la ABE participa-
ron cuatro grupos bancarios espafioles: Santander,
BBVA, Sabadell y Bankinter. Es preciso sefialar que
la ABE determin la exclusion de Caixabank y BFA
Bankia, dado que se encontraban en un proceso
de fusién. En el cuadro 1 se muestran los princi-
pales resultados tanto para la ratio CET1 transitoria

Resultados de las pruebas de resistencia de la ABE para los bancos espafoles de mayor tamafio

Santander

2020 2021
Ratio CET1 transitorio 12,34 13,18
Ratio CET1 fully loaded 11,89 12,99
BBVA

2020 2021
Ratio CET1 transitorio 12,15 12,37
Ratio CET1 fully loaded 11,72 12,02
Sabadell

2020 2021
Ratio CET1 transitorio 12,57 12,65
Ratio CET1 fully loaded 12,02 12,06
Bankinter

2020 2021
Ratio CET1 transitorio 12,29 13,51
Ratio CET1 fully loaded 12,29 13,51

Escenario base

Escenario adverso

2022 2023 2021 2022 2023
14,13 14,94 10,25 10,40 9,93
14,06 14,94 8,65 9,24 9,31
Escenario base Escenario adverso
2022 2023 2021 2022 2023
12,70 13,07 10,01 9,30 8,96
12,52 13,00 8,79 8,71 8,69
Escenario base Escenario adverso
2022 2023 2021 2022 2023
12,9 12,91 9,27 790 707
12,55 12,75 7,45 6,89 6,54
Escenario base Escenario adverso
2022 2023 2021 2022 2023
14,11 14,64 11,18 11,06 11,25
14,11 14,64 11,18 11,06 11,25



(la que corresponde a las exigencias vigentes) y
la ratio CET1 fully loaded (que seria la de aplica-
cion si todas las previsiones normativas que deben
implantarse hasta 2022 estuvieran ya vigentes).
Una primera aproximacion permite apreciar una
diferencia significativa entre la banca espafiola y el
promedio europeo anteriormente analizado. En
el caso de los bancos esparioles el punto de partida
es una ratio de solvencia generalmente més reducida,
pero la pérdida de capital en el escenario adverso es
menor. Esto sugiere que, aunque las instituciones

En los bancos espariioles el punto de partida
es una ratio de solvencia mds reducida, pero
la pérdida de capital en el escenario adverso
es menor. Aunque las instituciones espariolas
sigan teniendo ratios de recursos propios algo
mds reducidas, tienen también una resiliencia
mds marcada, lo que se atribuye tanto a la forta-
leza de su modelo minorista y su base de clien-
tes como a los beneficios de su diversificacion
geogrdfica.

espanolas sigan teniendo ratios de recursos propios
algo més reducidas que elpromedio europeo, tie-
nen también una resiliencia més marcada. Esto se
atribuye tanto a la fortaleza de su modelo minorista
y su base de clientes como a los beneficios de su
considerable diversificacion geogréfica.

Si se compara la ratio CET1 fully loaded de
partida en 2020 con la estimada para 2023 en

PRUEBAS DE ESFUERZO Y OTROS RETOS BANCARIOS

el escenario adverso, la caida en la misma es del
2,58 % en el Santander, 3,03 % en el BBVA, 5,84 %
en el Sabadell y 1,04 % en Bankinter, entidad que
tiene asumido ya como vigente el escenario fully
loaded en el cuadro.

En el caso de las entidades de tamafio medio
espafolas a las que el BCE aplicd los ejercicios de
estrés, los resultados se ofrecen de forma algo més
genérica —en rangos— Y, del mismo modo, muestran
su resiliencia en términos de solvencia (cuadro 2).
Las cuatro entidades analizadas (Abanca, Banco
Social de Crédito Cooperativo-Cajamar, Ibercaja
Banco y Kutxabank) sufririan una pérdida de capital
CET1 fully loaded en el escenario adverso de entre
300 y 599 puntos basicos. En el caso del Banco
Social de Crédito Cooperativo la ratio CET1 en 2023
quedaria algo por debajo del 8 %, en Abanca e
Ibercaja entre el 8 % y el 11 % y en Kutxabank entre
el 11 9%y el 14 %. Estos resultados ratifican que, en
consonancia con el promedio europeo, aunque el
impacto en la banca mediana podria ser algo mayor,
los niveles de capitalizacion son también més ele-
vados en general y, por lo tanto, la solvencia final es
también mayor.

El panorama tras las pruebas:
mas capital, mas transformacion
y pujanza por la imagen social

El andlisis de este articulo muestra que los gru-
pos bancarios espafoles que han participado en
ambos ejercicios de la ABE y del BCE muestran resis-
tencia a escenarios adversos, con niveles de capital

Cuadro 2

Resultados de las pruebas de resistencia del BCE para los bancos espaiioles de tamafio mediano

(En porcentaje)

Banco

Abanca
Banco de Crédito Social Cooperativo (Cajamar)
Ibercaja Banco
Kutxabank
Fuente: Banco Central Europeo y elaboracion propia.

Impacto mdximo en la ratio
CET1 fully loaded en el escenario
adverso (puntos bdsicos)

Ratio CET] fully loaded
minima en el escenario
adverso (%)

300 a 599 8 =CET1 <11
300 a 599 CET1<8

300 a 599 8=CET1 <11
300 a 599 1M =CET1 <14
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satisfactorios en el escenario adverso, a pesar de la
mayor severidad de los supuestos macroeconémi-
cos contemplados. En todo caso, como en ejercicios
pasados, no se han fijado umbrales minimos de capi-
tal. Es importante resefiar que el resultado del esce-
nario adverso servird de base para determinar las
recomendaciones de Pilar 2 (el denominado Pillar 2
Guidance, P2G). Ademés, en el proceso anual de
revisién y evaluacion supervisora (SREP, por sus
siglas en inglés) se tendrén en cuenta también cier-
tos aspectos cualitativos del desarrollo de este ejer-
cicio. Ante esto cabe preguntarse hacia donde van
los ejercicios bancarios de esfuerzo europeos y qué
revelan esos cambios respecto al enfoque que el
supervisor tiene del sector.

Los supervisores europeos siguen permitiendo
a los bancos —por motivos de la pandemia— usar
sus colchones de capital para absorber pérdidas. De
momento no se aplican los cambios previstos con
el llamado Pilar 2 de exigencias de solvencia, que
se ocupa de la gestion de pérdidas esperadas. Sera
a finales de 2022 cuando se hagan efectivos esos
cambios. Por ejemplo, vincular més el resultado de
los ejercicios de estrés a las exigencias de ese Pilar 2.
El colchdn de capital va a tener que ser algo mas
holgado. Tanto méds cuanto més exigidos se vean
los bancos en las pruebas de esfuerzo. La banca
espafiola, que por diferentes razones ha funcionado
con colchones algo més estrechos, debe culminar
el refuerzo de su solvencia para llegar con més
holgura a 2022. Precisamente, en una nota publi-
cada el 29 de julio de 20212, el Banco de Espafa
ha llevado a cabo la preceptiva revision anual de las
designaciones de las denominadas Otras Entidades
de Importancia Sistémica (OEIS), estableciendo
sus colchones de capital asociados para 2022. En
el caso de Banco Santander, el colchén de capital
para 2022 se cifra en el 1 9% de los activos ponde-
rados por riesgo (APR) y en BBVA en el 0,75 %. En
Caixabank, tras la fusion con Bankia, se estima en el
0,375 % de los APR para 2022, subiendo al 0,5 %
en 2023. Finalmente, para Banco Sabadell, se fija en
el 0,25 %.

Asimismo, en las pruebas de esfuerzo del
futuro se incluirdn exigencias relativas al blanqueo
de dinero y fraude vy, progresivamente, de financia-
cion sostenible. Otros signos de los tiempos que

El colchén de capital va a tener que ser algo mds
holgado. Tanto mds cuanto mds exigidos se vean
los bancos en las pruebas de esfuerzo. La banca
espariola, que por diferentes razones ha funcio-
nado con colchones algo mds estrechos, debe
culminar el refuerzo de su solvencia para llegar
con mds holgura a 2022.

1

corren, que marcan las crisis, con empresas finan-
cieras altamente reguladas. A estas presiones hay
que afiadir la prolongacion de un entorno mone-
tario extremadamente flexible que no resulta favo-
rable para los mérgenes bancarios. Asimismo, se
aprecia una competencia creciente de proveedores
no financieros, del mundo FinTech y, a pesar de las
presiones regulatorias crecientes sobre este tipo de
empresas, se sigue echando de menos un campo
de juego competitivo equilibrado, con mismas nor-
mas para similares funciones.

Finalmente, todo el proceso de cambio tecnold-
gico y la sensibilidad social creciente en cuestiones
relativas al negocio bancario imponen en las entida-
des financieras la necesidad de redoblar los esfuer-
zos para cuidar y fomentar su imagen social. Esto
abarca las tendencias hacia un negocio financiero
maés sostenible y social anteriormente comentadas,
pero también otras como la oferta de servicios tradi-
cionales para los sectores de poblacién que cuentan
con més dificultades para la digitalizacion financiera,
entre los que destacan los de mayor edad y los
situados en nucleos rurales de escasa poblacién.

Referencias

Banco CenTraL Europeo (2021). Recomendacion
(ECB/2021/31).

2 www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/21/presbe2021_58.pdf



La banca ante los primeros test de estrés de riesgo
climatico del Banco Central Europeo

Angel Berges y Jests Morales®

El Banco Central Europeo (BCE) liderara en 2022 el diseiio y lanzamiento de los
primeros test de estrés de riesgo climatico a los que se someteran las entidades
significativas en la union bancaria. Esta prueba supone un nuevo desafio para el
sector, que tendra que realizar un importante esfuerzo en la identificacion de los
riesgos climaticos y en su integracion en las pruebas de resistencia, al tiempo
que sera necesario el desarrollo de metodologias adaptadas a los requerimien-
tos del supervisor. En este articulo se analiza, en primer lugar, la naturaleza de
los riesgos climaticos como riesgos transversales cuya afectacion tiene lugar
a través de las categorias de riesgos existentes en el marco de Basilea lil. En
segundo lugar, se valora la importancia que tendra para el desarrollo del ejer-
cicio el acceso a la informacion de las contrapartes, la construccion de bases de
datos y la generacion de proxies cuando no existen datos explicitos. En tercer
lugar, se presentan las primeras estimaciones del BCE sobre el impacto que una
prueba de este tipo puede tener para la banca europea. Y finalmente, se examina
el papel que desempeinan los riesgos climaticos en la evolucion de los test de
estrés mas generales, habida cuenta de la reflexion abierta sobre el cambio
de la metodologia del ejercicio.

un enfoque integral y acorde con su marco de ape-
tito al riesgo. Esto implica, en primer lugar, medir y
gestionar tales riesgos.

Riesgos climaticos en banca:
acotacion y canales de transmision

La sostenibilidad y, especialmente, el cambio cli-
matico, tienen un impacto real y cuantificable en los
prestatarios y mercados financieros, por lo que las

La Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus
siglas en inglés) propone conceptualizar los factores

entidades bancarias deben enfrentarse a los riesgos
ambientales, sociales y de buen gobierno (ASG) con

* Afi-Analistas Financieros Internacionales, S.A.

ASG como “caracteristicas ambientales, sociales o de
gobernanza que pueden tener un impacto positivo o

284 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

w
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



284 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

w
(9

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

ANGEL BERGES Y JESUS MORALES

Canales de transmision de riesgos climaticos a riesgos financieros

Riesgos relacionados

Canales de transmision econémica

Riesgos financieros

con el climay el
medio ambiente

Riesgos de transicion

e Politica y regulacion

e Desarrollo tecnologico

o Preferencias del
consumidor

Micro
Afectando negocios y hogares particulares

Negocios
Dafios en la propiedad
y disrupcién en la
actividad debido al

Hogares

o Pérdida de ingresos

(por disrupcion debido

al tiempo o impactos en
tiempo atmosférico la salud, fricciones en el
severo mercado laboral)
Activos varados y nuevo e Dafios en la propiedad
gasto de capital debido a (por tiempo atmosférico
transiciones severo) o restricciones

Riesgo de crédito
e Incumplimiento de
empresas y hogares
e Depreciacion del
colateral

Riesgo de mercado
e Cambio del precio de

renta variable, renta fija,

materias primas, etc.

N

e Cambio en la demanda
y costes

e Pasivo legal (del fallo a
mitigar o adaptar)

Riesgos fisicos

e Crénicos (por
ejemplo temperatura,
precipitacion,
productividad agricola,
niveles marinos)

e Agudos (por ejemplo
olas de calor,
inudaciones, ciclones e
indendios forestales).

sacudida en el suministro)

riesgo)

transicién)

e Cambios socioeconémicos (por patrones de consumo
cambiantes, migracion, conflicto)

Macro
Impactos agregados en la macroeconomia

e Depreciacion del capital e inversién incrementada
e Cambios en los precios (por cambios estructurales,

e Cambios productivos (por calor severo, desvio de
inversion a mitigacion y adaptacion, mayor aversion al

(politicas de emisiones
de carbono)
incrementando costes y

afectando valoraciones Riesgo de cobertura

Incremento de las
pérdidas aseguradas
Incremento del salto
€en seguros

L]
Contagio del sistema financiero

Riesgo operacional
Disrupcién en la
cadena de suministro
Cierre forzado de una
instalacion

o

e Fricciones en el mercado laboral (por riesgos fisicos y de

Riesgo de liquidez
Demanda incrementada

e Otros impactos en el mercado internacional, impuestos, de liquidez
espacio fiscal, produccién, tasas de interés y tipos de e Riesgo de
cambio refinanciacién
A ANA A~

Efectos del clima y medio ambiente; y del feedback economico

negativo en el rendimiento financiero o la solvencia
de una entidad, soberana o individual” (EBA, 2021).
Por su parte, define los riesgos ASG como la mate-
rializacion negativa de los factores ASG, es decir, los
riesgos de cualquier impacto financiero negativo en
la entidad (disminucién del rendimiento financiero o
de la solvencia) que se derive de los efectos actua-
les o futuros de los factores ASG en sus contrapartes.

Sin menoscabo de las consideraciones socia-
les o de gobernanza, no cabe duda de que es la
dimensién medioambiental, y muy especialmente
la referida al cambio climético, la que ha protagoni-
zado mayores avances conceptuales y analiticos de
cara a su incorporacion en la gestion de riesgos por

Efectos del feedback del sistema economico y financiero

las entidades, y en la vigilancia de dichos riesgos por
parte de reguladores y supervisores.

Clave en ese impulso fue la llamada de atencién
que ya en 2015 realizé el Financial Stability Board,
al reconocer que los riesgos asociados al cambio
climético pueden tener implicaciones muy adver-
sas sobre la estabilidad financiera. Tras su estela, el
Comité de Basilea, y sobre todo la red creada por
mas de un centenar de reguladores y supervisores
para el “enverdecimiento” del sistema financiero
(NGFS, por sus siglas en inglés) suministran inputs
para los andlisis de escenarios climéticos y, sobre
todo, pautas homogéneas para los supervisores de
las diferentes jurisdicciones.



LA BANCA ANTE LOS PRIMEROS TEST DE ESTRES DE RIESGO CLIMATICO DEL BANCO CENTRAL EUROPEO

Reguladores y supervisores han consensuado la
existencia de dos tipos de riesgos que emanan del
cambio climético:

W Riesgos fisicos: la probabilidad de enfrentar
pérdidas derivadas de fendmenos climaticos
adversos, incluyendo los eventos ambientales
maés frecuentes (i.e. inundaciones y sequias) y
los cambios graduales en el clima.

B Riesgos de transicion: la probabilidad de
enfrentar pérdidas derivadas de los procesos
de ajuste hacia una economia protagonizada
por bajas emisiones de carbono y mayor sos-
tenibilidad medioambiental.

El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
ahondaba en esta reflexion en abril de 2021 con la
publicacién del informe Climate-related risk drivers
and their transmission channels (Basel Committee
on Banking Supervision, 2021) al deducir que los
riesgos climdticos son riesgos transversales que
impactan en los riesgos bancarios tradicionales den-
tro y fuera de balance a través de diferentes canales
de transmision. En la misma légica, la mencionada
Red NGFS, en su compromiso con la divulgacion
de las mejores précticas en la gestion y vigilancia de
riesgos climaticos en el sector financiero, facilita un
cuadro de canales de transmision en los riesgos ban-
carios (ver gréfico 1).

Los canales de transmision explican el impacto
de los riesgos climéticos en las actividades econo-
micas que, a su vez, afectan al sistema financiero:
i) directamente, a través de una menor rentabilidad
empresarial o la devaluacién de activos, o ii) indi-
rectamente, a través de impactos agregados en la
macroeconomia.

En la medida en que los riesgos climéticos son
riesgos transversales que, por tanto, condicionan el
cumplimiento de los requerimientos de capital y la
ejecucion de la planificacién estratégica, se hace
necesaria la evaluacion de la capacidad de resis-
tencia a escenarios donde la emergencia de estos
riesgos pueda materializarse, teniendo en cuenta
ademas la interrelacion que existe entre ellos.

Los test de estrés aparecen en consecuencia como
una herramienta adecuada para el diagndstico de
vulnerabilidades bajo un enfoque forward-looking y,
por ello, varios bancos centrales como los de Francia
y Paises Bajos ya han completado los primeros test
de estrés climaticos, mientras que el Banco Central
Europeo (BCE) en la unién bancaria y los superviso-
res de Australia, Canadé, Reino Unido y Singapur han
anunciado el lanzamiento de pruebas de resistencia
medioambientales, como parte de su mandato en el
mantenimiento de la estabilidad financiera.

Los primeros test de estrés de riesgo
climatico en la eurozona: retos
metodoladgicos

El pasado 8 de julio, coincidiendo con la revision
de la estrategia de politica monetaria en la euro-
zona, Christine Lagarde, presidenta del BCE, anun-
ciaba el lanzamiento de las primeras pruebas de
resistencia orientadas a la evaluacién de los riesgos
relacionados con el cambio climético en el conjunto
de sistemas bancarios del Eurosistema. Este ejerci-
cio, propuesto y disefiado por el BCE, supone un
cambio de paradigma respecto a los test de estrés
que desde 2014 con caracter bianual han venido
evaluando la capacidad de resistencia de la banca
europea a episodios adversos. Las principales nove-
dades metodoldgicas respecto de los test de estrés
convencionales son las siguientes:

i. Gobierno. La EBA no estard al frente del
disefio de la metodologfa de las pruebas de
resistencia climéticas, sino que sera el propio
BCE el responsable del dimensionamiento, el
lanzamiento, la comunicacién con las entida-
des y la presentacion de resultados. En todo
caso, y como mas adelante apuntamos, no
serfa descartable una creciente intercomuni-
cacion, y eventualmente una total integracion,
del ejercicio de riesgos climéticos con la dina-
mica de tests de estrés como herramienta
supervisora (en el Pilar Il de Basilea).

Por otro lado, se espera que el BCE recicle
buena parte de las reglas utilizadas en la deter-
minacién de los riesgos de crédito, mercado,
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operacional y conductual, adaptando aque-
llos aspectos en los que la flexibilizacion de la
norma resulte necesaria para generar una esti-
macion realista de los riesgos climéticos, i.e. la
estimacion del riesgo de transicion a largo plazo
bajo hipdtesis de balance dindmico, no previs-
tas hasta el momento en la metodologfa EBA.

ii. Objetivo. No esta previsto, por el momento,
que el ejercicio de riesgos climaticos tenga
implicaciones directas sobre los requerimien-
tos de capital, como sf ocurre con los test de
estrés convencionales, cuyos resultados cons-
tituyen un input en el proceso de revision y
evaluacion supervisora (SREP) para los bancos
significativos en la unién bancaria. El ejercicio
climatico servird al supervisor como aproxi-
macion del estado de situacion en el que se
encuentra el sistema bancario y la capacidad
de resistencia del capital con el que cuenta
para enfrentar escenarios de tensién climatica.

Alcance. Desde su lanzamiento en 2014,
coincidiendo con el nacimiento de la unién
bancaria, se ha requerido la realizacion de las
pruebas a todas las entidades sometidas a su
supervision directa en el Mecanismo Unico de
Supervisién (SSM, por sus siglas en inglés),
con alguna excepciéon como la que puede
resultar de procesos de fusion y adquisicidon
en curso que dificultan la generacion de infor-
macién y la comparabilidad de resultados.

Los test climaticos resultardn igualmente
prescriptivos para todos los bancos significativos
en el SSM, pero se espera un alcance heterogé-
neo entre entidades. Solo aquellas instituciones
que, de acuerdo al criterio supervisor, acrediten
capacidad suficiente para generar proyecciones
basadas en sus modelos internos, presenta-
rén sus propias estimaciones bajo un enfoque
bottom up; por contraste, el resto de entidades
Unicamente comunicard el punto de partida y
serd el BCE el responsable de generar las pro-
yecciones bajo un enfoque top down.

iv. Metodologia. Como ya se ha apuntado,
el objetivo del test climatico es evaluar la

capacidad de resistencia a riesgos de transi-
cién vy riesgos fisicos, fuera del alcance de la
metodologia tradicional de los test de estrés.
En este sentido, se esperan cambios signifi-
cativos que afectardn fundamentalmente a la
capacidad de las entidades en la identificacion
de informacion relevante relacionada con el
impacto climético de su cartera de inversiones.

No estd previsto, por el momento, que el ejercicio
de riesgos climdticos tenga implicaciones directas
sobre los requerimientos de capital, como si ocurre
con los test de estrés convencionales. El ejercicio
climdtico servird al supervisor como aproxima-
cion del estado de situacion en el que se encuentra
el sistema bancario y la capacidad de resistencia
del capital con el que cuenta para enfrentar esce-
narios de tension climdtica.

En particular, resultaré esencial la identifica-
cion de la localizacion y el sector econdmico
(en exposiciones corporativas) de las con-
trapartes, para mapear el impacto con unos
escenarios medioambientales, los definidos
por la NGFS, heterogéneos entre geografias e
industrias. Del mismo modo, serd esencial tra-
bajar en la inclusion de informacion relativa a
las emisiones de gases de efecto invernadero,
el perfeccionamiento de las bases de datos o,
en su defecto, la asuncion de variables proxy
que permitan generar modelos estadisticos
robustos en la determinacién de los pardme-
tros de riesgo de los acreditados, dependien-
tes a partir de ahora de variables relacionadas
con la huella de carbono.

El Banco Central de Paises Bajos, que
fue pionero en la realizacion de ejercicios de
estrés climaticos, apunta a limitaciones relacio-
nadas con la disponibilidad y granularidad de
la informacion climética como el principal défi-
cit en la calidad de los datos, més importante
cuanto mayor es la precision buscada por tipo-
logfa de activos y geografia, y la relevancia del
desarrollo de herramientas en la modelizacion
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Gréfico 2
Escenarios climaticos de la NGFS
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Fuente: Network for Greening the Financial System (2021).

de factores de vulnerabilidad basados en emi-
siones de carbono, asi como la captacion de
efectos de segunda ronda.

v. Escenarios. En los test de estrés convencio-

nales, los escenarios adversos son suministra-
dos a la EBA por la Junta Europea de Riesgo
Sistémico (ESRB, por sus siglas en inglés)
caracterizados por la materializacién de epi-
sodios plausibles y poco probables de ten-
sionamiento del cuadro macroeconémico
(PIB, paro, inflacion), los mercados financie-
ros (tipos de interés, deuda, acciones, divi-
sas, derivados, materias primas) y el mercado
inmobiliario.

Por el contrario, los test climéticos del BCE
se alimentardn de los escenarios definidos por
la NGFS, y tratando de modelizar dos prin-
cipales efectos: i) el impacto que tienen las
catédstrofes medioambientales (riesgos fisicos)

en el valor de las garantfas inmobiliarias y en
la capacidad productiva de los sectores mas
afectados por estos episodios, y ii) el impacto
de la ejecucion desordenada de los planes de
transformacion a una economia libre de emi-
siones (riesgos de transicién) sobre variables
macroecondmicas, financieras y medioam-
bientales (emisiones de gases de efecto inver-
nadero) (gréfico 2).

Los resultados ofrecidos por el BCE demuestran
que el riesgo climdtico es también un riesgo sisté-
mico, y lo es en mayor medida en aquellos bancos
que concentran mayores exposiciones a sectores y
geografias potencialmente vulnerables.

En particular, la NGFS habla de tres cate-
gorfas de escenarios climaticos (un escenario
central, y dos adversos y en cierta medida
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opuestros entre si), que dependen de la ambi-
cion y la capacidad de ejecucion de las medi-
das gubernamentales, el nivel de emisiones
de carbono y el cambio tecnoldgico:

m Escenario central (Orderly transition): las
politicas climaticas se introducen pronto y
se vuelven gradualmente més estrictas, los
riesgos fisicos y los de transicién son relativa-
mente moderados.

m Caso extremo de transicion desordenada
(Disorderly transition): contemplan un mayor
riesgo de transicion debido a que las politicas
se retrasan, pudiendo ser divergentes entre
paises y sectores.

m Caso extremo de calentamiento por inac-
cién (Hot house world): se aplican politicas
climéticas solo en algunas jurisdicciones,
pero los esfuerzos globales son insuficien-
tes para detener el calentamiento global.
Los riesgos fisicos son severos, incluyendo
impactos irreversibles como el aumento del
nivel del mar.

Guia de resultados previsibles:
ejercicio top-down del BCE

Dada la novedad del ejercicio que se plantea,
y la insuficiencia y heterogeneidad de los datos,
se abre un amplio abanico de potenciales resulta-
dos entre los bancos sometidos a la prueba. Ante
la incertidumbre que presenta un ejercicio de este
tipo, cabe tomar como referencia la primera aproxi-
macion sobre el riesgo climético que el propio BCE
ha llevado de forma agregada para el conjunto de
la economia, y cuyos resultados pueden constituir
una primera guia de trazo grueso sobre la vulnera-
bilidad climética del tejido empresarial por industrias
y geografias.

El pasado mes de marzo el BCE publico los resul-
tados de un ejercicio piloto para la evaluacion de
la resistencia del conjunto de la economia al cam-
bio climético. En la generacién de proyecciones,
el supenvisor contd con una nutrida base de datos
financieros y climaticos de mas de cuatro millones
de empresas en todo el mundo y més de dos mil
bancos, mayoritariamente en la unién bancaria, con
un horizonte temporal de treinta afios y diferentes

Elementos innovadores en la prueba de resistencia climatica del BCE

Ejercicio top down
Horizonte de 30 arios basado en

los resultados del NGFS, riesgo
de transicion + fisico

Escenarios
climaticos

Modelos especificos para el
clima:

e Darnios al capital fisico

e Impacto en precios/eficiencia
de la energia y sustitucion
tecnoldgica

e Mitigadores y amplificadores:
seguros, primas de seguros

climaticos ricos
mundialmente

Anélisis de la contrapartida
"4 millones de compafiias

mundialmente: financieras,
emisiones, puntuacion de riesgo fisico
(geolocalizadas)

~ 2000 bancos consolidados

Datos

Nuevos modelos
para evaluar riesgos
climaticos

Test de estrés climético de entidades financieras

y no financieras
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Mapa de riesgos fisicos en las empresas de la eurozona (enfoque forward-looking)

B Inundaciones
B Bajo riesgo

Otros peligros

Subida del nivel del mar
B Incendios forestales

escenarios mediaombientales (los disefiados por la
NGFS), lo que lo convierte en la prueba mas ambi-
ciosa realizada hasta la fecha en la eurozona.

A pesar de que no puede considerarse un
ejercicio de autoevaluacion propiamente dicho,
al no contar con la participacién de las entidades
supervisadas, la prueba de resistencia, que alcanza
a empresas financieras y no financieras, esté en la
antesala de los test de estrés bancarios de 2022,
sirviendo a la generacién de una primera toma de
contacto en el disefio de hipdtesis y escenarios y en
la aproximacién del impacto de los riesgos climéticos
en el sistema financiero.

Los resultados ofrecidos por el BCE demuestran
que, en ausencia de politicas de actuacion tem-
prana que mitiguen los efectos del cambio climéa-
tico, las probabilidades de incumplimiento de las
contrapartes (las conocidas como probabilidades de
default, o PD en nomenclatura de Basilea Ill) son
mas lesivas por la mayor frecuencia y magnitud de

catastrofes naturales. Por tanto, en ultimo término,
el riesgo climético es también un riesgo sistémico,
y lo es en mayor medida en aquellos bancos que
concentran mayores exposiciones a sectores y geo-
grafias potencialmente vulnerables.

En este sentido, el BCE identifica claras divergen-
cias entre las regiones més afectadas por riesgos
fisicos, como el incremento de olas de calor e incen-
dios forestales en el sur de Europa, o el aumento
de las inundaciones en paises del centro y el norte del
contintente. Algo similar ocurre en la evaluacion
del riesgo de transicion, donde actividades econdmi-
cas mas intensivas en emisiones de carbono, como
la mineria, la produccién de energia y la industria
manufacturera, serian mas sensibles a las politicas
de reduccién de la huella de carbono, especialmente
si la transicién a una economia verde se produce de
manera abrupta.

Estas divergencias se observan también en el
andlisis de las probabilidades de default (PD) de las
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Grafico 4
Diferencia en las probabilidades de default por sectores

(Porcentaje en los escenarios adversos respecto al escenario de transicion ordenada)
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Fuente: Banco Central Europeo (2021).

contrapartes corporativas en los diferentes escena-
rios climéticos. Si bien la probabilidad de impago se
incrementa inicialmente en los escenarios de tran-

Incluso dentro de un mismo sector existiria una
elevada divergencia en la capacidad de resistencia
a los riesgos climdticos, que conducirian a repun-
tes de las probabilidades de default de hasta cuatro
veces los niveles promedio de los proximos treinta
arios en las empresas que se sitiian en la cola de la
distribucion por haber obtenido un peor scoring,
atendiendo a la ubicacion de sus negocios en las

geografias mds expuestas a riesgos fisicos.
1

sicion ordenada, como consecuencia de los costes
asociados a la adaptacion a las politicas ecoldgicas,
el incremento se ve compensado en el medio y

largo plazo por una reduccién sustancial del coste
de cobertura de riesgos fisicos (en escenarios de
transicién desordenada: destruccién de capital y
aumento en las primas de seguros). Por otro lado, el
uso de nuevas tecnologfas permitiria producciones
mas eficientes y sostenibles que, en el largo plazo,
redunden en un ahorro de costes que mejore la ren-
tabilidad y la solvencia del tejido empresarial.

El gréfico 4 muestra el mayor incremento de las
PD de las contrapartes corporativas por sectores eco-
nomicos entre el escenario de transicién ordenada y
los escenarios adversos. Se observa que en todos los
sectores el impacto de una transicion desordenada
es negativo y conduce a mayores deterioros crediti-
cios que serdn méas acusados en industrias intensi-
vas en emisiones de carbono y, especialmente, en el
escenario hot house world, donde no hay aplicacién
de politicas medioambientales y los riesgos fisicos
SON MAs Severos.
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Por otro lado, incluso dentro de un mismo sec-
tor econdmico existiria una elevada divergencia en
la capacidad de resistencia a los riesgos climéticos,
que conducirfan a repuntes de las PD de hasta cuatro
veces los niveles promedio de los préximos treinta
afnos en las empresas que se sittian en la cola de la
distribucion por haber obtenido un peor scoring (per-
centil 95), atendiendo a la ubicacion de sus negocios
en las geografias més expuestas a riesgos fisicos.

El futuro verde de los test de estrés
europeos

El diagndstico de los riesgos climéticos como
riesgos transversales emprendido por el BCE en la
Unién Bancaria trasciende de una mera reflexion
intelectual. Las implicaciones que va a representar la
gestion de estos nuevos riesgos para las entidades
de crédito —también las menos significativas como
apuntan algunos bancos centrales nacionales
como el Banco de Espafia— son irreversibles vy for-
man parte del compromiso de las autoridades
supervisoras con los objetivos del cambio climético
en lo tocante a la estabilidad financiera.

Este diagndstico llega ademds en un momento
de inflexién para los test estrés en Europa, ante el
debate abierto en el seno de la Autoridad Bancaria
Europea (EBA) acerca del futuro de las pruebas de
resistencia sobre la base de un discussion paper
lanzado en 2020 y cuyas conclusiones y, eventual-
mente, palancas de ajuste serdn conocidas en los
proximos test de estrés en 2023.

En una economia cada vez mds comprometida con
el medio ambiente, el futuro de la gestion bancaria
pasa hoy necesariamente por la evaluacion de la
resistencia y la adaptacion de la estrategia a las
peores consecuencias del cambio climdtico, y los
test de estrés son, sin lugar a dudas, una herra-

mienta esencial para facilitar este andlisis.
1

Entre las criticas que enfrenta el ejercicio y que se
espera analice la EBA, se encuentran: i) la capacidad

para predecir episodios de resolucién bancaria;
i) la representatividad de algunas hipétesis utiliza-
das en la metodologia, singularmente el balance
estético, que excluye la toma de decisiones en
situaciones de tension y los efectos de segunda
ronda que acentlen episodios de crisis y doten
de mayor realismo al ejercicio; iii) la utilizacion de
los test de estrés como una herramienta en la pla-
nificacién estratégica y la gestion bancaria (espe-
cialmente en comités de inversiones y politicas
de concesion); iv) las dificultades operativas que
supone para las entidades el reporte de las plan-
tillas, la generacion de las proyecciones vy la inter-
locucion con los supervisores, o V) la cobertura de
todos los riesgos y escenarios susceptibles de com-
prometer la solvencia bancaria.

De esta forma, la integracién de los riesgos climé-
ticos en los test de estrés podria aparecer como una
de las demandas a atender en los futuros test de
estrés, y que se abordarfa por uno de los siguientes
cauces:

m Manteniendo un ejercicio ad hoc como el que
lanzard el BCE en 2022, aislado en tiempo y
procedimientos del que disefia bianualmente
la EBA, pero con una metodologia de proyec-
ciones relativamente similar para favorecer la
comprensién por parte de las entidades y la
utilizacion de sus modelos internos.

m Incorporando los riesgos climéticos en unos
test de estrés integrales, presumiblemente a
partir de 2023 coincidiendo con el debate lan-
zado por la propia EBA, que permita identificar
vulnerabilidades a escenarios macroeconé-
micos Yy financieros, por un lado, y medioam-
bientales, por otro, y en el mejor de los casos,
identificando posibles efectos cruzados.

En nuestra opinién, esta Ultima alternativa resul-
tarfa mdas aconsejable. Por un lado, reforzaria el
objetivo de la prueba como elemento a integrar
en el célculo del capital minimo requerido por el
supervisor en el Supervisory Review and Evaluation
Process (SREP, por sus siglas en inglés) conside-
rando todas las vulnerabilidades relevantes, tam-
bién las medioambientales, y teniendo en cuenta la
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interrelacion de riesgos; por otro, facilitaria la labor de
entidades y supervisores en un procedimiento Unico
con reglas comunes, mas allé de las singularidades
que pueda presentar la adhesién de los escenarios
de més largo plazo en el diagnostico de los riesgos
climéticos, y con independencia de la frecuencia con
la que se realicen estas pruebas en el futuro.

Como hemos subrayado en alguna otra oca-
sion, el hecho de que sea la propia EBA la que haya
incentivado el debate acerca de las debilidades de
los test invita al optimismo, el ejercicio es fundamen-
tal en la supenvision y debe serlo, también y cada vez
mas, en la gestion bancaria. En este sentido, y ante
una economia cada vez més comprometida con el
medio ambiente, el futuro de la gestién bancaria
pasa hoy necesariamente por la evaluacion de la
resistencia y la adaptacion de la estrategia a las peo-
res consecuencias del cambio climatico, y los test
de estrés son, sin lugar a dudas, una herramienta
esencial para facilitar este andlisis.
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El escaso uso de los colchones de capital durante
la pandemia: (efecto estigma?

Javier Restoy y Angel Berges™

Una de las medidas tomadas por los reguladores y supervisores para aliviar la
carga sobre la banca en los momentos mas duros de la pandemia fue permitir
la utilizacion de los colchones de capital establecidos en el marco de Basilea IlI,
tanto el denominado contraciclico, que se desactivé en aquellos paises en los
que estaba activo (no era el caso de Espaiia), como sobre todo el colchon de
conservacion de capital. A pesar de dicha autorizacion, e incluso con las auto-
ridades animando a las entidades a usar dicho colchdon, son muy pocas las que
han hecho uso del mismo. En este articulo se realiza un analisis empirico, sobre
una muestra de 50 bancos europeos, tratando de explicar esas reticencias a usar
sus colchones de capital y, muy especialmente, la que se conoce como “hipotesis
del estigma”, segun la cual el utilizar dichos colchones supone reducir la holgura
de capital respecto al exigido por el supervisor, lo que seria considerado por el
mercado como una seial negativa (estigma), que conllevaria una penalizacion
en su valoracion. Ademas, se muestra como este efecto no es independiente de
las exigencias formales del supervisor respecto a la minima ratio de capital que
deben satisfacer las entidades, abriendo la puerta a una regulacion que aliviase
dicho estigma.

Un componente relevante del nuevo marco
regulatorio que emergio tras la crisis financiera de
2008-2012 fue el establecimiento de colchones de
capital sobre los minimos exigidos. Estos colchones
cumplen el papel de proteger el minimo de solven-
cia requerido para la continuidad de las operacio-
nes por parte de los bancos en condiciones ciclicas
adversas (funcion microprudencial) y, al mismo
tiempo, mitigar los incentivos a la contraccion de

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

la oferta de crédito en esas circunstancias (funcién
macroprudencial).

El sistema de colchones de capital de Basilea |l
tiene un componente gjustable en funcién de las
condiciones ciclicas —el colchén de capital anticiclico
(CCyB)—-y otros, como el colchon de conservacion
de capital (CCoB) cuyo tamafio no responde directa-
mente a condiciones ciclicas. En este Ultimo caso, el
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regulador permite a las entidades, bajo determinadas
condiciones, incumplir transitoriamente el nivel de
capital marcado en circunstancias adversas. Es decir,
se trata de colchones no ajustables pero utilizables.

Lo cierto es que el primer componente ha mos-
trado escasa potencia de fuego ya que se situaba en
niveles nulos o muy reducidos al comienzo de la cri-
sis. Por ello los reguladores han emitido, con carécter
general, recomendaciones a las entidades para que
hagan uso de sus colchones utilizables si esto resulta
preciso para mantener la oferta de crédito a la eco-
nomia real (BCBS, 2020a, 2020b). Sin embargo, los
bancos se han mostrado reacios a dejar caer sus
colchones de capital utilizables a pesar de las reco-
mendaciones de las autoridades. Esta aversion de
las entidades a dejar caer sus ratios de capital es
coherente con los trabajos analiticos que muestran
una relacién negativa entre los mérgenes de capital
de las entidades sobre el minimo regulatorio y la
oferta de crédito (BCE, 2020b).

La hipotesis mds plausible para explicar este
comportamiento es la existencia de una penaliza-
cion por parte del mercado (efecto estigma) a la
reduccién de capital disponible. Esta hipdtesis ha
sido avalada en Andreeva, Bochmann y Couaillier
(2020) que encuentran que el capital objetivo publi-
cado por las entidades apenas se ha visto reducido
tras las recomendaciones de las autoridades sobre la
utilizacién de los colchones. Asimismo, Schmitz et al.
(2021) detectan un efecto estigma en la cotizacion
de la deuda computable como capital regulatorio
que depende del nivel de fondos propios.

Hasta la fecha, los bancos se han mostrado reacios
a dejar caer sus colchones de capital, a pesar de
las contundentes sefiales de las autoridades. Es
mds, una parte relevante del sector parece haber
emprendido un proceso de desapalancamiento,

aungque de desigual intensidad.
1

No obstante, los estudios sefialados no analizan
directamente la naturaleza del efecto estigma encon-
trado. En particular, no estudian si el efecto estigma

se debe a la dificultad de la entidad para alcanzar el
nivel absoluto de capital que el mercado considera
adecuado o si, por el contrario, se debe a la insufi-
ciencia del margen disponible para asegurar el cum-
plimiento del nivel minimo exigido por el regulador.

La diferencia entre ambas hipédtesis es potencial-
mente relevante para el adecuado disefio del marco
regulatorio. En el primer caso, no cabrfa asignar al
tamario y naturaleza de los colchones regulatorios
impacto alguno sobre el comportamiento de las enti-
dades. En el segundo, los resultados apoyarian un
nuevo disefio de los colchones de capital de manera
que los requisitos regulatorios formales se ajustasen
en mayor medida en funcién de las condiciones
ciclicas. Dicho de otro modo, ofrecerian apoyo a la
estrategia de reequilibrar el sistema de colchones, de
modo que los que resultan ajustables ganaran peso
sobre los que resultan meramente utilizables.

En este contexto, este trabajo analiza en qué
medida el marco regulatorio podria no estar desem-
pefando a plena satisfaccién la funcion estabiliza-
dora pretendida. El andlisis se centra en contrastar la
hipotesis de que esta reticencia se deba a una posi-
ble penalizacién en los mercados (efecto estigma) y
que esta, en caso de existir, se deba a la reduccion
del margen de capital disponible sobre los requisitos
regulatorios.

Los colchones de capital en el marco
de Basilea Il

Uno de los aspectos fundamentales y diferen-
ciales de Basilea Ill frente a sus antecesores es la
consideracion de la dimension macroprudencial.
En ese sentido, uno de los principales instrumen-
tos de Basilea Il son los mencionados colchones
—0 buffers— regulatorios de capital. Su disefio com-
prende un margen de capital por encima del requi-
sito minimo de solvencia. Cada colchdn persigue
mitigar un tipo concreto de riesgo, pero todos ellos
comparten caracteristicas comunes:

m Colchon de conservacion de capital (CCoB).
Su objetivo fundamental es asegurar que los
bancos tengan una capa adicional de capital
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que pueda ser reducida cuando se incurra en
pérdidas. Este colchén, que entré en vigor
en su totalidad en 2019, se fija en el 2,5 % de
los activos ponderados por riesgo (APR).

m Colchdn de capital contraciclico (CCyB).
Busca proteger al sector bancario de periodos
de excesivo crecimiento del crédito que se
han asociado habitualmente con momentos
de acumulacion de riesgos sistémicos.

m Colchones de capital para entidades de impor-
tancia sistémica. Es un colchén obligatorio para
los bancos que son identificados como entida-
des de mayor importancia sistémica, ya sea a
nivel global (G-SII) o doméstico (O-SlI).

El nivel total CET1 necesario para cumplir los
requerimientos del colchén de conservacion de
capital, el colchén contraciclico y las extensiones per-
tinentes en funcién de su riesgo sistémico se deno-
mina colchén combinado requerido (CBR). El CBR,
unido a los requisitos del Pilar 1 (que son comunes
para todas las entidades) y del Pilar 2 (que se fijan
entidad a entidad) constituyen los requerimientos de
capital que vigila el supervisor.

Entre las penalizaciones derivadas del incum-
plimiento del CBR se encuentra la introduccién
de restricciones en el reparto de dividendos, en la
remuneracion a los instrumentos de renta fija com-
putables como capital regulatorio (como los bonos
contingentes-convertibles (CoCos), y en la compen-
sacion variable de los empleados.

Asimismo, las entidades que incumplen el CBR
estdn sometidas a un seguimiento supervisor méas
estricto y a la obligacién de enviar un plan para
restablecer el nivel de capital, de modo que estén
en condiciones de cumplir el CBR en un horizonte
aceptable. Se trata, por lo tanto, de medidas menos
graves que la retirada de licencia o la declaracion
de quiebra. No obstante, resultan suficientemente
penalizadoras como para generar incentivos a las
entidades para evitar, salvo en casos de necesidad,
incumplir el CBR'y, cuando lo hacen, para acelerar su
reconstruccion en lo posible.

De todos estos colchones, tan solo el CCyB se
ajusta de manera discrecional de acuerdo con las
circunstancias ciclicas. Es por ello, que se califica
como ajustable. El resto de los buffers no retinen
estas caracteristicas pues o son constantes (como
el CCoB), o se fijan (como el S/l y los colchones
supervisores) en el marco de los ciclos superviso-
res, con una validez establecida, normalmente de un
afio. Tanto los colchones supervisores como el CCoB
pueden servir para absorber perdidas en circunstan-
cias adversas: son por ello utilizables.

La utilidad de los colchones en la
crisis de la COVID-19

El Comité de Basilea ha repetido a lo largo de la
pandemia (BCBS, 2020a, 2020b) que una reduc-
cion controlada de los colchones es adecuada en
una situacién de crisis como la vivida y que, hasta
que la crisis finalice, los supervisores deben conceder
a los bancos el tiempo suficiente para restablecer los
margenes de capital sobre el regulatorio, teniendo
en cuenta las condiciones econémicas de los mer-
cados y de las entidades bancarias (BCE, 2020a). En
consecuencia, reguladores como el Banco Central
Europeo han permitido a los bancos operar tempo-
ralmente por debajo del nivel de capital establecido
en el P2G, el CCoBy la LCR (BCE, 2020a). A ello se
afadio la relajacion del CCyB por parte de las autori-
dades macroprudenciales nacionales.

El instrumento regulatorio més eficaz para esti-
mular el crédito en condiciones adversas es el CCyB,
pues su tamano se ajusta en funcion de las condi-
ciones ciclicas. Dado que, con anterioridad a la pan-
demia no se observaba, con cardcter general, una
expansion crediticia acusada, el nivel del CCyB se
encontraba préximo al 0 % en la mayor parte de las
jurisdicciones.

El CCoB, por su parte, tiene como objetivo la
absorcion de pérdidas en caso de necesidad, pero su
disefio le otorga un carécter de recurso transitorio al
venir acompafiado de incentivos para su restableci-
miento con relativa celeridad. Se trata, por lo tanto, de
un instrumento eficaz para modular el efecto de las
perturbaciones adversas sobre la capacidad de
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operar de los bancos, aunque menos para incentivar
la oferta de crédito en esas circunstancias. No obs-
tante, ante la falta de otros mecanismos para estimu-
lar la concesion de crédito, las autoridades bancarias
animaron a las entidades a utilizar este colchén para
evitar un desapalancamiento excesivo.

Hasta la fecha, los bancos se han mostrado rea-
cios a dejar caer sus colchones de capital, a pesar de
las contundentes sefiales de las autoridades. Es mds,
una parte relevante del sector parece haber empren-
dido un proceso de desapalancamiento, aunque de
desigual intensidad. Existen tres motivos principa-
les que podrian explicar el comportamiento de las
entidades: a) restricciones a la distribucion de divi-
dendos; b) incertidumbre sobre la pauta de recons-
truccion de los buffers; y c) posible efecto estigma.

Las actuaciones de las autoridades han podido
desactivar, al menos en parte, los dos primeros fac-
tores. Asf, los supervisores han procurado la con-
tencion y, a menudo, la anulacion del reparto de
dividendos, de manera transversal, con indepen-
dencia de la situacion de capital de cada entidad.
Con ello, el consumo de los colchones de capital no
supondrfa una penalizacion diferencial respecto a no
hacerlo. Asimismo, las autoridades han comunicado
expresamente su compromiso con un calendario
holgado de restauracion de la posicion inicial de
capital, en caso de que los colchones fueran utiliza-
dos para sostener el crédito (BCE, 2020a).

De este modo, el efecto estigma parece consti-
tuir la hipétesis mas plausible, aunque debe, en todo
caso, contrastarse. En caso de existir, resulta ademas
pertinente analizar si la penalizacion del mercado se
produce cuando se reducen, en términos absolutos,
las ratios relevantes de capital o solo cuando lo hace
la distancia entre el capital disponible y el minimo
exigido por el supervisor (margen). En el segundo
caso, los bancos se mantendrian reacios a utilizar sus
colchones siempre que estos no sean formalmente
modificados por el regulador de manera creible. Una
reduccién de los colchones exigidos en condiciones
adversas (como el CCyB) permitiria a las entidades
utilizar el margen que ello generaria sobre el capital
requerido para reforzar su oferta de crédito sin que
ello afectase a su valoracion de mercado.

Analisis empirico

Formulacion del modelo

La especificacién del modelo econométrico
intenta explicar la relacién entre la cotizaciéon de la
entidad, la ratio de capital observada y los minimos
regulatorios. De acuerdo con lo sefialado en la sec-
cién anterior, se intenta contrastar si la ratio de capital
afecta a la valoracion de mercado de la entidad y, en
caso de hacerlo, cémo este efecto se ve influido por
posibles cambios en los requisitos regulatorios

En concreto, el modelo a estimar con datos de
panel es el siguiente:

PBV.= B,+p,ratio de capital, + B,minima ratio,,+ [
fs) Bvariables control,, +¢,

donde PBV, es la ratio entre el valor de mercado
y el valor contable del CET1 de la entidad i en el
momento t.

Las variables explicativas pretenden reflejar la
situacion de capital de la empresa. A estos efectos,
se han empleado la ratio de capital regulatorio que
presentan las entidades (CET1_RATIO) (Afi, 2021a)
y el requisito de capital que se impone regulatoria-
mente (CET1_REG). La ratio de capital regulatorio es
la relacién entre el capital de la entidad y sus activos
ponderados por riesgo, ambos medidos conforme
al marco de Basilea lll. El requisito de capital es la
minima ratio que se exige por el supervisor, con-
forme a las directrices de Basilea llI.

Adicionalmente, se han afiadido variables de
control. En primer lugar, se ha introducido la rentabi-
lidad (ROE), un factor determinante de la valoracion
que realiza el mercado de las entidades respecto a
su valor en libros, como proxy de las expectativas de
mercado sobre la evolucion de la entidad.

En segundo lugar, se ha afadido un indicador
de la calidad de los activos del balance de la enti-
dad (PROVISIONS_TO_LOANS). El efecto de esta
variable sobre el price-to-book value viene dado
porque la mala calidad de los activos puede implicar
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incertidumbre sobre la suficiencia de las provisiones
frente a pérdidas que afecte a la credibilidad del
patrimonio contable publicado v, por lo tanto, perju-
dique la valoracién de mercado.

La estimacion de los coeficientes R, y B, permite
contrastar las principales hipdtesis. Asi, la existencia
de un efecto estigma implica que el estimador de
3, sea positivo y significativamente distinto de cero.
Por su parte, un estimador de 3, negativo y significa-
tivo sefala la relevancia del margen sobre requisitos
minimos. En concreto, un valor negativo de R, simi-
lar, en términos absolutos, al de B, implicaria que la
variable de capital que explica en exclusiva el efecto
estigma es el margen entre capital observado y capi-
tal requerido.

La muestra utilizada consta de 50 entidades ban-
carias europeas cotizadas cuyo negocio principal es
la banca comercial. Se han escogido entidades cuya
capitalizacion bursétil supera los 1.000 millones de
euros y cuyos activos exceden los 30.000 millones
de euros. Los datos utilizados tienen frecuencia
anual y se corresponden con los afios 2019, 2020
y 2021.

Las variables contables, asi como el requeri-
miento de capital, se obtienen de las memorias a
cierre de afio. La variable de valoracion (valor de
mercado sobre capital) se ha calculado con datos
de cotizaciones a finales de marzo del afo siguiente
al de referencia. De este modo, se asegura que los
precios recogen toda la informacion contable y regu-
latoria relevante para cada afio y que, con caracter
general, se publica durante el primer trimestre del
afio posterior.

Resultados
El modelo de panel se estima utilizando el
método de minimos cuadrados ordinarios, introdu-

ciendo efectos fijos de tiempo.

Los pardmetros estimados, y sus niveles de signi-
ficacion estadistica, son los siguientes:

Coeficiente  Probab-signif.
CET1-RATIO 8,74 0,03
CET1-REG -4,98 0,04
ROE 5,88 0,01
PROVISIONS-TO-LOANS -11,45 0,07

Los resultados obtenidos reflejan un efecto posi-
tivo y significativo’ de la ratio de capital (CET1_RATIO)
y un efecto negativo y significativo del requisito de
capital (CET1_REG). En cuanto a las variables de con-
trol, la rentabilidad (ROE) presenta el esperado efecto
positivo sobre el price-to-book value, mientras que
la calidad de los activos (PROVISIONS_TO_LOANS)
presenta el esperado efecto negativo.

La estimacion de los efectos fijos ofrece un
efecto negativo asociado a 2019 respecto a 2018 y
2020. Dado que los datos de cotizaciones se toman
en el mes de marzo posterior al periodo de referen-
cia de las estimaciones, los resultados son coheren-
tes con la correccion generalizada de las cotizaciones
bancarias tras la declaracién de la pandemia en el
primer trimestre de 2020 y su recuperacion parcial
en la segunda parte de ese afio y el comienzo de
2021 (Berges, Rojas y Aires, 2021).

Se ha contrastado también la hipétesis nula de que
los valores absolutos de los coeficientes de
CET1_RATIO y CET1_REG sean idénticos (diferencia
entre ambos nula). El resultado de dicho contraste
es que no se puede rechazar que sean iguales con
un nivel de confianza del 90%.

Interpretacion del modelo

Operando con la expresion [1], es posible obte-
ner las expresiones [2] y [3]:

PBV.= p,+ B, (ratio de capital,,— minima ratio. ) +
it . : / 2]
(B,— B,) minima ratio,, + EZ':S) B variables control, +e, [

PBV= B, + ®, + B,) ratio .de CG,D{Z‘G/,; -
B, (ratio de Cap/ta/L .= minima ratio,)) + [3]
2s)b variables control, , +e,,

' Se considera significativo al 90 %, salvo indicacion en otro sentido.
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El coeficiente R, en [1] corresponde a la ratio
de capital (mientras que 13, es el coeficiente de la
minima ratio exigida). Dados los coeficientes estima-
dos para estas variables, el efecto del margen sobre
la minima ratio exigida es positivo tanto en [2] como
en [3].

Por otro lado, conforme al enfoque de [2], el
requisito regulatorio, de manera aislada, tendria un
efecto negativo, en la medida en la que B3, sea nega-
tivo y 3, sea positivo. Esto coincide con lo estimado
en el modelo 1.

Los resultados muestran que existe un efecto
estigma asociado a la reduccion del capital dis-
ponible. No obstante, cuando la reduccion de la
ratio de capital de la entidad se acomparia de una
reduccion del requisito regulatorio y, por tanto,
las entidades mantienen el margen sobre la ratio
minima exigida, dicha penalizacién se ve en gran
parte neutralizada.

1

Conforme al enfoque de [3], la ratio de capital
de manera aislada tendria un efecto positivo siem-
pre que B, fuese superior en valor absoluto a .. El
modelo 1 efectivamente da lugar a un coeficiente de
la ratio de capital superior al de la minima ratio exi-
gida, y por tanto corroborarfa tal efecto neto positivo.
En ese caso, concluirfamos que el mercado no sélo
valora el margen sobre la ratio minima exigida, sino
que también valora el nivel absoluto de capital de la
entidad. Sin embargo, el test de Wald indica que no
se puede rechazar que B, sea igual -3, con un nivel
90 % de confianza.

En conclusioén, el efecto estigma no es indepen-
diente de las exigencias del supervisor respecto a la
minima ratio de capital que deben tener las entida-
des. Una reduccion de la ratio de capital de la enti-
dad se penaliza por el mercado. Sin embargo, si se
acompafia de una reduccién del requisito regulatorio
y, por tanto, si las entidades mantienen el margen
sobre la ratio minima exigida, dicha penalizacion se
ve matizada. Es mds, no se puede rechazar que sea
completamente neutralizada.

Los resultados, por lo tanto, muestran que existe
un efecto estigma asociado a la reduccion del capi-
tal disponible. No obstante, este no seria indepen-
diente de las exigencias del supervisor Cuando la
reduccién de la ratio de capital de la entidad se
acompafia de una reduccion del requisito regulato-
rio y, por tanto, las entidades mantienen el margen
sobre la ratio minima exigida, dicha penalizacion se
ve en gran parte neutralizada.

Tomando esto en consideracién, una reforma
del actual sistema de buffers que podria ser con-
veniente seria un aumento de su ajustabilidad. Esto
significaria una reduccion del requerimiento de capi-
tal que se ajustara en contextos recesivos o de alta
tension econdmica, como ya sucede con el CCyB.
Sin embargo, a diferencia de lo que ocurre con el
CCyB, el ajuste deberfa poder producirse en cual-
quier momento en funcién de perturbaciones ines-
peradas (estén o no ligadas al ciclo del crédito). La
mayor ajustabilidad supondria que el supervisor no
se limitase a animar a utilizar un colchdn con carac-
ter temporal, sino que de hecho exija niveles infe-
riores de capital en base a un conjunto amplio de
indicadores macroeconémicos.
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Andlisis del sector exterior espafiol tras la COVID-19:
(oportunidades en tiempos de cambios?

Ramon Xifré”

El objetivo del presente trabajo es analizar hasta qué punto la crisis de la
COVID-19 ha generado cambios y oportunidades en la posicion exterior de la
economia espaiiola. La caida en las importaciones y exportaciones pos-COVID
(cerca del 40 % interanual) es comparable a la caida posterior a la crisis global
de 2008, pero la recuperacion (con un crecimiento interanual de las exportacio-
nes superior al 70 % en abril de 2021) ha sido mucho mas vigorosa. Esto plantea
la cuestion de si se trata principalmente de un mero efecto de compensacion
frente a los flujos interrumpidos de 2020 o si se estan produciendo cambios
estructurales significativos. Es todavia pronto para dar una respuesta clara,
pero hay ciertos indicios de cambio estructural. El saldo de la balanza comer-
cial no energética, sistematicamente en déficit, esta en superavit en los seis
primeros meses de 2021. El sector que contribuye en mayor medida a esta recu-
peracion es la exportacion de productos alimentarios y el mercado que princi-
palmente soporta esta subida es el extra-UE. En la medida en que este sector
es uno de los pilares de las exportaciones espaiiolas, puede considerarse que
se estan sentando las bases para una mejora estructural de la posicion exterior
de la economia espaiiola.

El objetivo del presente trabajo es analizar hasta
qué punto la crisis de la COVID-19 ha generado
cambios en la posicién exterior de la economia
espafiola. De este modo, se pretende contribuir al
actual debate sobre las oportunidades y desafios
presentes en la recuperacion de la economia espa-
fiola (Torres y Ferndndez, 2021) y da continuidad a

andlisis anteriores (Xifré, 2015, 2019). El trabajo se
centra en las importaciones y exportaciones de bie-
nes de Espafia con destino intra-UE y extra-UE a par-
tir de los datos de Eurostat, cubriendo como ultimo
dato el mes de junio de 2021. Se realiza primero
un andlisis agregado y posteriormente en términos
desagregados por sectores.

* ESCl-Universitat Pompeu Fabra, UPF Barcelona School of Management, PPSRC - IESE Business School.
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Gréfico 1

Variacion interanual en las importaciones y exportaciones de Espaia al resto del mundo entre enero de 2001 y

junio de 2021
(En porcentaje)
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Més allé del andlisis coyuntural del sector exterior,
el presente trabajo pretende también contribuir a la
reflexion sobre el lugar que la economia espafiola
ocupa en un entorno internacional en tiempos de
cambios y, muy probablemente, afectado todavia
por los procesos de ajuste pos-COVID-19.

Analisis agregado

En primer lugar, se pretende situar la evolucion
reciente del comercio de bienes de Espafia en pers-
pectiva temporal. Por ese motivo, el gréfico T mues-
tra las variaciones interanuales de las exportaciones
e importaciones mensuales espafiolas al resto del
mundo entre los meses de enero de 2001 a junio de
2021. Como se puede observar, la mayor parte
de las fluctuaciones en periodos ajenos a las crisis
se ha mantenido entre crecimientos interanuales del
20 % vy caidas del 10 %.

Después de la irrupcion de la crisis econdmica y
financiera global en 2008, las exportaciones espa-
fiolas experimentaron caidas del 30 % en diversos
meses, mientras que las caidas de las importaciones
llegaron al 40 %. El periodo de caidas interanuales

atipicamente altas (superiores al 20 %) se alargd
entre los meses de noviembre de 2008 a octubre de
2009 para las importaciones y entre enero y julio
de 2009 para las exportaciones. Posteriormente, se
produjo un periodo de recuperacién con tasas de
crecimiento atfpicamente altas (superiores al 20 %),
a partir de marzo de 2010, extendiéndose hasta
enero de 2011 en el caso de las importaciones y
abril de 2011 para las exportaciones.

En el caso de la crisis de la COVID-19, los perio-
dos de caidas sostenidas fueron de menor dura-
cién (empezaron en marzo de 2020, cesando en
agosto para el caso de las importaciones y en mayo
para las exportaciones), pero de mayor intensidad
(alcanzandose una caida de ambos flujos del 40 %
interanual). El hecho més destacable es la fortisima
recuperacién de ambos flujos que, naturalmente, se
debe en buena parte a las caidas previas de 2020.
En abril de 2021 las exportaciones aumentaron un
73 % interanual y un 50 % en mayo, mientras que
las importaciones registraron crecimientos del 62 %
y 56 % respectivamente. Estas reacciones tan subi-
tas no se observaron en la anterior crisis. En suma,
estos datos confirman que nos encontramos en un
periodo claramente atipico en términos historicos y
de perspectivas auin inciertas.
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Gréfico 2

Exportaciones e importaciones de bienes de Espaiia, con destino intra y extra-UE27

(Indice, enero de 2020 = 100).
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Para conocer mas detalles de los flujos agrega-
dos, el grafico 2 muestra la evolucion mensual del
comercio exterior de bienes de Espafia haciendo
una doble descomposicién: en términos de des-
tino, intra-UE27 o extra-UE27, y en términos de flujo,
importaciones y exportaciones. Las cuatro series
estan normalizadas con respecto al mes de enero
de 2020, es decir, se representan como un indice,
correspondiendo a enero de 2020 el valor de 100.
Esta representacion permite observar la velocidad de
recuperaciéon de cada una de las series.

El comercio de bienes de Espafa intra-UE27
muestra una evolucion parecida tanto para el caso
de las exportaciones como para el de las importa-
ciones. Como ya se ha mostrado més arriba, en el
momento de la maxima caida pos-COVID, ambas
series experimentaron la misma reduccion (un
40 %) y su trayectoria posterior es igualmente pare-
cida, recuperando ambas en febrero de 2021 los
niveles de enero de 2020. La evolucién de las expor-
taciones espafiolas extra-UE27 guarda un cierto
parecido con las dos series anteriores. En cambio,
las importaciones de Espana extra-UE27 presentan
una evolucién diferenciada. El impacto de la primera
caida en abril de 2020 fue parecido a las tres series
anteriores, pero la recuperaciéon ha sido mas lenta y

en junio de 2021 todavia no se habia recuperado
el nivel de enero de 2020. En otras palabras, las
importaciones espafiolas procedentes del mundo
se diferencian tanto de las exportaciones espafiolas
hacia el resto del mundo como de las importaciones
espanolas procedentes de la UE-27. Este es un dato
que conviene retener.

La mejoria pos-COVID en los saldos intra-UE
se ha visto acompariada de un creciente deterioro
en los déficits extra-UE, resultando una expan-
sion del déficit comercial agregado desde febrero
de 2021.

Pasando ahora al andlisis del saldo de la balanza
comercial de bienes, el gréfico 3 representa dicho
saldo y ambos flujos entre enero de 2019 y junio
de 2021. Como es bien conocido, la balanza
comercial espafiola de bienes con el resto del
mundo presenta un déficit sistemético, que durante
2019 oscil6 entre 1.000 y 5.000 millones de euros
mensuales. La crisis de la COVID-19 provocd una
reduccion de este déficit, hasta llegar a registrar
leves superdvits de 46 y 575 millones de euros en
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Gréfico 3

Exportaciones, importaciones de bienes de Espafa y saldo comercial

(Miles de millones de euros)
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mayo Yy junio de 2020. Vista la evolucion posterior,
estos superdvits parecen obedecer mucho més a
las condiciones excepcionales del momento que
a una mejora estructural de la posicién internacio-
nal de las empresas espafiolas. Con todo, y este
es otro punto a retener, los déficits comerciales

mensuales pos-COVID oscilan en una banda signi-
ficativamente menor y no han superado los 2.000
millones de euros hasta el momento.

Para realizar un primer anélisis del origen de esta
posible mejora estructural en la posicion exterior de

Grafico 4

Contribucion de los saldos intra-UE y extra-UE al saldo de la balanza comercial espafola de bienes

(Miles de millones de euros)
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Gréfico 5

Exportaciones, importaciones de bienes y saldo comercial espaiiol, excluyendo combustibles y otros bienes

energéticos
(Miles de millones de euros)
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la economia espariola, el gréfico 4 descompone el
saldo comercial agregado en las contribuciones de
los saldos comerciales intra-UE27 y extra-UE27.

Una primera observacion es que, como es bien
sabido, el saldo intra-UE27 estd més equilibrado que
el saldo extra-UE27, que presenta sisteméticamente
déficits significativos, en buena medida debido a la
importacién de productos energéticos. En el periodo
pre-COVID, los Unicos superavits intra-UE27 corres-
ponden a los meses de abril y marzo de 2019 y
febrero de 2020. El gréfico 4 permite explicar la
mejoria en el saldo global pos-COVID como resul-
tado de unos superdvits intra-UE27 que se observan
de forma estable desde enero de 2021. Con todo,
también hay que hacer notar que esta mejora en los
saldos intra-UE se ha visto acompariada de un cre-
ciente deterioro en los déficits extra-UE, resultando
una expansion del déficit comercial agregado desde
febrero de 2021.

Analisis desagregado

Como primer anélisis desagregado, el gréfico 5
representa las exportaciones, importaciones y saldo

comercial total de la balanza no energética, es decir,
excluyendo el comercio de combustibles y otros bie-
nes energéticos. La balanza energética se basa en
la clasificacion de productos segtn la Clasificacién
Uniforme para el Comercio Internacional (CUCI,
o SITC por sus siglas en inglés) considerando el
capitulo 3 (combustibles y lubricantes minerales
y productos conexos). La balanza no energética
se obtiene sustrayendo el capitulo 3 a la balanza
comercial total.

Como se puede observar, el saldo de la balanza
comercial no energética espafiola presenta sisteméa-
ticamente mejores resultados que la balanza total,
reflejando el conocido hecho de que Espafia, como
la mayoria de los paises industrializados, es importa-
dor neto de combustibles y bienes energéticos. De
nuevo se observa una mejoria reciente en el saldo
no energético de la balanza comercial espafiola
alcanzando superavit en febrero de 2021 y mante-
niéndolo desde entonces.

Obviando ahora el afio 2020, por el impacto tan
extraordinario y atipico de la COVID-19, el cuadro 1
presenta los saldos durante los seis primeros meses
de afio en 2019y 2021 bajo una doble descompo-
sicién: geogréfica (mundo, intra-UE27 y extra-UE27)
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Cuadro 1

Saldos comerciales entre enero y junio segun destino, tipo de balanza y afio

(Millones de euros)

A. Mundo

Saldo comercial total

Saldo balanza no energética
Saldo balanza energética

B. Intra UE-27

Saldo comercial total

Saldo balanza no energética
Saldo balanza energética

C. Extra UE-27

Saldo comercial total

Saldo balanza no energética

Saldo balanza energética

Fuente. Eurostat.

2019 2021
-15.415,3 -6.471,0
-3.455,2 3.663,6
-11.960,1 -10.134,6
6.27,7 5.024,6
-21.47.8 4.076,8
27.75,5 9478
-16.043,0 -11.495,6
-1.307,4 -413,2
-14.735,6 -11.082,4

y por tipo de producto (balanza comercial total,
balanza energética y balanza no energética).

Probablemente el punto més destacable que se
observa en el cuadro 1 es el cambio en el signo de
la balanza no energética mundial de los seis prime-
ros meses del afio, pasando de un déficit de mas de
3.400 millones a un superavit superior a los 3.600
millones (panel A del cuadro 1). Por tanto, se ha
producido una mejora de més de 7.100 millones en
el saldo de la balanza no energética en la primera
mitad del afio entre 2021 y 2019. Como se puede
apreciar en el cuadro 1 (panel B), la mayor parte
de esta mejora en los saldos de la balanza no ener-
gética proceden del comercio intra-UE, que pasa de
un déficit superior a los 2.100 millones a un supera-
vit de casi de 4.100 millones. En cuanto a la balanza
no energética extra-UE (panel C), se ha producido
también una mejoria, pero més discreta, mantenién-
dose en déficit, pero reduciéndose su importe, de
los cerca de 1.300 millones en 2019 a cerca de 400
millones en 2021.

Para conocer con mayor detalle los sectores res-
ponsables de esta mejora en el saldo de la balanza
no energética posterior a la crisis de la COVID-19,

el cuadro 2 descompone los saldos en los seis pri-
meros meses de 2019y 2021 en los nueve capitu-
los, excluyendo los combustibles, de la clasificacion
CUCI. Este cuadro, en primer lugar, realiza una doble
descomposicion de los saldos no energéticos (por
destino y por capitulo de mercancia), y en segundo
lugar presenta para cada capitulo la variacion en el
saldo total y la contribucién de cada capitulo a la
variacion del saldo total.

La mayor contribucion a la mejora del saldo no
energético corresponde al capitulo de los produc-
tos alimenticios y animales vivos, que representa
cerca del 42 % de la mejora total. En términos
geogridficos, esta mejora de concentra en el com-
portamiento de los flujos extra-UE, que incre-
mentan muy significativamente su superdvit,

pasando de los 116 a los 2.320 millones de euros.
I ——

Como se puede apreciar, la mayor contribucion
a la mejora del saldo no energético corresponde,
con mucha diferencia, al capitulo de los produc-
tos alimenticios y animales vivos (capitulo O de la
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Saldos comerciales de los capitulos no energéticos, entre enero y junio, segtin destino y afio

Enero - junio 2019

Intra-UE ~ Extra-UE Saldo

total

Capitulo de la
clasificacion CUCI
- SITC

0. Productos
alimenticios y
animales vivos

1. Bebidas y
tabacos

7.205,2 116,8 7.322,0

-233,3 807,0 573,7

2. Materiales
crudos no
comestibles,
excepto los
combustibles

-406,5 -1.8514 -2.2579

4. Aceites, grasas y
ceras de origen
animal y vegetal

984,0 26,0

5. Productos
quimicos y
productos
Conexos

-4.653,2 -196,4

6. Articulos
manufacturados
clasificados
seguin material

1.998,1 1.812,3 3.810,3

7. Maquinaria
y equipo de
transporte

-5.892,0 23022 -3.5899

8. Articulos
manufacturados
diversos

-1.630,9 -5.1379  -6.768,8

9. Mercancias y
operaciones no
clasificadas en
otra rubrica

480,9 814,1 1.295,0

Total no energética -2.1478  -1.3074  -3.4552

CUCI), que representa cerca del 42 % de la mejora
total. En términos geogréficos, esta mejora de con-
centra en el comportamiento de los flujos extra-
UE, que incrementan muy significativamente su
superavit, pasando de los 116 a los 2.320 millo-
nes de euros. A pesar de que el saldo intra-UE en

Enero - junio 2021 Variacion — Contribuc.
Intra-UE ~ Extra-UE Saldo ol S d /G. ,
total variacion
total (%)
7.983,3 2.320,0 10.303,3 2.981,3 41,9%
-222,0 953,8 731,8 158,1 2,2%
-425,3 -2.3050 -2.730,3 -472,3 -6,6%
846,7 779 924,6 -85,3 -1,2%
-3.811,3  -1.291,3 -5.102,6 -253,0 -3,6%
3.870,7 1.744,1 5.614,7 1.804,4 25,3%
-4.050,5 1.586,2 -2.464,4 1.125,5 15,8%
-1.0059 -4.2085 -52144 1.554,4 21,8%
891,0 709,7 1.600,7 305,7 4,3%
4.076,8 -413,2 3.663,6 7.118,8 100,0%

este capitulo es mucho mayor, su mejoria es mas
discreta.

En segundo lugar, las dos ramas de productos vin-
culados con las manufacturas (capitulos 6 y 8 de la
CUCI) contribuyen de forma relativamente parecida a
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la mejora. El capftulo 6 (cuyo nombre oficial es “arti-
culos manufacturados, clasificados principalmente
seglin el material”) recoge manufacturas relativa-
mente menos elaboradas tales como cuero, caucho,
papel, tejidos, etc.,, asi como metales. El capitulo 8
incluye manufacturas més elaboradas como las pren-
das de vestir y calzado, muebles, instrumentos cienti-
ficos, y manufacturas elaboradas diversas. Con todo,
la forma en que estos dos capitulos contribuyen a la
mejora del saldo es diferente. En el caso del capitulo
6, se produce una mejora importante en el superavit
existente intra-UE, pasando de 1998 a 3.870 millones
de euros y un leve retroceso en superavit extra-UE. En
el caso del capitulo 8, se debe a una reduccion de
los déficits tanto intra-UE como extra-UE, destacando
ligeramente la mejora en este Gltimo, que pasa de los
5.137 alos 4.208 millones de euros.

Conclusiones

Como ha ocurrido con tantos otros fendmenos,
la reaccién de las importaciones y exportaciones
espafiolas a la crisis de la COVID-19 no conoce pre-
cedentes histéricos inmediatos. Nos encontramos
en una situacion y perspectivas dominadas todavia
por la incertidumbre. La caida en ambos flujos pos-
COVID (cerca del 40 % interanual) es comparable
a la caida posterior a la crisis econdémica y financiera
de 2008, pero la recuperacion (con un crecimiento
interanual de las exportaciones superior al 70 9% en
abril de 2021) ha sido mucho més vigorosa.

Esta subita recuperacion puede deberse princi-
palmente a la reactivacién de flujos retenidos por
la crisis o, alternativamente, puede ser que la crisis
de la COVID-19 haya propiciado cambios estructu-
rales en el comportamiento exterior de la economia
y las empresas espariolas. No se puede responder
todavia de forma clara a esta cuestion y el presente
trabajo presenta algunos andlisis preliminares de las
exportaciones e importaciones de mercancias, con
destino tanto intra como extra-UE.

Durante el afio 2019, el déficit comercial espa-
fiol mensual oscilé entre 1.000 y 5.000 millones
de euros. Los déficits mensuales pos-COVID oscilan
en una banda menor y no han superado los 2.000

millones. El origen geogréfico de esta mejora estd
principalmente en los intercambios intra-UE, que
han pasado de estar en déficits casi sistematicos
previamente a la COVID-19 a mantener superavits
desde enero de 2021.

Hay que resaltar el cambio en el signo de la
balanza no energética de los seis primeros meses
del afo, que ha pasado de un déficit de més de 3.400
millones en 2019 a un superdvit de mas de
3.600 millones en 2021, es decir, arrojando una
mejora superior a los 7.100 millones de euros en la
primera mitad del afio. En términos sectoriales, los
productos que han contribuido més a la mejora del
saldo total son los alimentarios, concentrandose la
mejora en el comercio extra-UE. En segundo lugar,
la mejora en el saldo no energético se explica por la
mejora en el comportamiento de las manufacturas,
tanto las mas elaboradas como las relativamente
menos elaborados, en este caso con mayor contri-
bucién de las exportaciones intra-UE.

Es pronto para hablar de cambios estructurales,
pero el hecho de que sea el sector primario —que
ya es un pilar de las exportaciones espafiolas y con
capacidades productivas probadas y robustas— el
responsable de la mejora en los saldos totales da
pie a cierto optimismo de cara a la evolucién futura
del sector exterior espafiol.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS
Cuadro 1

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

PIB Consumo Consumo Formacion Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones ~ Demanda Saldo
privado publico e | Consiueden Equipo nacional (a)  exterior (a)
y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2014 14 1,7 -0,7 41 3,0 52 4,5 6,8 1,9 -0,5
2015 38 29 2,0 49 15 8,2 4,3 51 39 -0,1
2016 3,0 2,7 1,0 2,4 16 3,1 54 2,6 2,0 1,0
2017 3,0 3,0 1,0 6,8 6,7 6,9 55 6,8 3,1 -0,2
2018 23 1,7 23 6,3 95 34 1,7 39 29 -0,6
2019 2,1 1,0 2,0 4,5 7,1 19 25 1.2 16 0,5
2020 -10,8 -12,0 33 -9,5 -9,6 9,5 -20,1 -15,2 -8,6 2,2
2021 6,3 76 2,5 6,3 3,6 8,8 11,4 11,1 6,0 0,3
2022 58 43 3,1 10,5 12,4 8,6 11,9 10,5 53 0,5
2020 | -4,3 -53 3,5 -5,1 -6,3 -3,9 -6,9 -53 -3,6 -0,6
I -21,6 -24,7 33 -24,3 -25,4 -23,1 -38,0 -32,6 -19,0 -2,6

] -8,6 9.2 4,0 -9,0 -12,5 -5,4 -19,7 -15,7 -6,8 -1.8

[\ -89 94 4,5 =72 -11,5 -2,8 -16,0 94 -6,4 25

2021 | -4,2 -4,2 3.2 -3,2 -10,7 4,4 -9,7 -52 -2,6 -1,6
I 19,8 28,7 34 19,9 10,4 29,5 34,1 36,8 20,1 -0,3

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales

2020 | -5,4 -5,8 1,1 -4,9 -4,2 -5,6 -8,6 -5,8 -16,8 11,4
I -178 -20,7 0,6 -20,5 -20,7 -20,2 -32,4 -28,6 -63,1 45,3

1l 17,1 21,5 13 21,5 16,7 26,4 29,6 26,8 63,0 -45,9

\% 0,0 -0,1 13 1,0 -0,2 2,1 4,9 6,2 1,4 -1,3

2021 | -0,4 -0,4 -0,1 -0,8 -3,2 14 -1,7 -1,3 -1,2 0,8
] 2,8 6,5 0,8 -1,5 -2,0 -1,0 0,4 29 13,8 -11,1

Precios
corrientes Porcentaje del PIB a precios corrientes
(mm euros)

2014 1.032 59,4 19,6 17,8 8,8 8,9 335 30,4 96,9 3,1
2015 1.078 58,5 19,5 18,0 8,7 93 33,6 30,6 970 3,0
2016 1.114 58,2 19,1 18,0 8,6 9,4 33,9 29,9 96,0 4,0
2017 1.162 58,4 18,6 18,7 9,0 97 35,1 31,5 96,4 3,6
2018 1.204 58,2 18,7 19,5 9,7 9,7 35,1 324 973 2,7
2019 1.245 573 18,9 19,9 10,0 99 349 31,9 97,0 3,0
2020 1.122 56,0 22,0 19,8 9,8 10,1 30,6 29,1 98,5 15
2021 1.207 574 21,5 19,8 9,5 10,3 32,6 32,0 99,3 07
2022 1.298 56,6 209 20,6 10,1 10,5 33,6 32,2 98,6 1,4

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2

Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

2015
2016

2017

2018

2019

2020

2021 (a)
2019 Il

2020 |

2021 |

2019 i

2020 |

2021 |

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Total

33
28
31
25
21

-10,6
65
20
1,9

3,8
21,5
-8,5
-8,6
-43
19,7

04
05
5,1
-18,1
171
0,3
-0,5
2,4
Precios

corrientes
(mm. euros)

940

978
1.011
1.053
1.090
1.129
1.024

Sector primario

47
48
37
75
23
53
07
00
5,3
10
76
46
82
27
12

14
0,1
23
37

1,4
34

29

03

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

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria

Manufacturas

Construccion

Total

Servicios

Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

30 4,6 54 3,1 11
4,1 2,3 39 2,4 1,4
40 5,7 2,0 33 2,5
0,6 0,0 41 2,6 1,0
1,7 12 43 2,2 1,2
-9,6 -10,7 -14,5 -11,1 1,5
12,0 14,3 -0,3 6,2 51
2,4 1,9 32 1,9 1,0
2,1 2,0 17 22 1,5
-54 -6,2 -6,8 -3,4 0,9
-24,3 -27.8 -28,3 -21,5 0,1
-5,0 -5,4 -10,2 -9,6 13
-3,6 -3,7 -12,7 -10,0 3,5
09 0,7 -10,1 -5,1 42
25,7 31,9 12,4 20,1 6,1
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales
07 07 03 03 0,0
-0,1 04 -0,1 0,7 0,4
-6,6 -75 -70 -4,8 -0,2
-19,4 -22,8 -22,6 -18,3 -0,1
26,4 31,9 24,8 15,5 11
13 2,2 -2,8 0,3 2,6
2,3 -3,2 -4,3 03 0,6
05 11 3,1 3,4 1,6
Porcentaje del VAB a precios basicos
16,4 12,4 5,7 75,2 18,7
16,4 12,4 58 74,9 18,5
16,2 12,4 59 74,8 18,4
16,2 12,5 59 74,8 18,1
16,1 12,3 6,1 74,7 179
16,1 12,3 6,4 74,5 18,0
16,3 12,2 6,3 74,0 20,5

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

Fuente: INE.

Otros servicios

38
27
35
3,1
2,6

-15,1
6,6
22
24

48

284

-13,1

143

83
26,4

05
07
6,3
24,5
21,9
0,6
02
41

56,5
56,4
56,5
56,7
56,8
56,5
53,4

Impuestos netos
sobre los productos

9,6
52
1,9
18
0,1

12,9
8,0
0,0

03
-89
222
9,0
11,7
32
21,1

-0,1
0.2
8,4

-148
16,9
3.2

04
66

9,8
10,1
10,2
10,3
10,5
10,3

9,6
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales
Previsiones en azul

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

2021

PIB, precios
constantes

96,3

100,0

103,0

106,1

108,5

110,8

98,8

105,0

11,2
mo111,0
Vo114
I 1055
I 86,7
m- 1015
vV 1015
I 1011
I 1039

1,4
38

30

30

23

2,1

-10,8

6,3

59

I 1,8
v 17
[ -43
I 216
i -8,6
Vo -89
[ 42
198

Empleo
(puestos
de trabajo

equivalentes

a tiempo
completo)

2

96,9
100,0
102,8
105,8
108,5
11,0
102,7
108,8
11,1
11,0
11,9
109,6

90,3
104,8
106,1
1076
1073

1,0
32
2,8
29
2,6
23
-75
5,9
22
1,8
2,1
06
-18,5
56
5.2
1,9
189

Total economia Manufacturas
Productividad ~ Remune- Costes Costes  VAB, precios Empleo  Productividad Remuneracion
del trabajo  racién por  laborales laborales constantes  (puestos del trabajo  por asalariado
asalariado unitarios  unitarios de trabajo
nominales reales (a) equi_valentes
a tiempo
completo)
3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10
indices, 2015 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
99,4 99,4 100,1 100,6 95,6 977 979 100,7
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
100,2 99,4 99,2 98,8 102,3 103,5 98,9 100,1
100,3 100,1 99,8 98,1 108,1 106,6 101,4 101,5
100,0 101,2 101,2 98,4 108,2 108,8 99,4 102,4
99,8 104,1 104,3 100,0 109,5 11,2 98,5 103,5
96,2 105,3 109,5 103,9 977 102,8 95,1 101,1
96,6 105,1 108,8 102,1 - - - -
100,1 105,4 105,4 97,1 = = = =
100,0 103,5 103,5 99,3 109,8 11,8 98,2 103,6
99,6 103,7 104,1 99,0 1103 111,1 99,2 104,3
96,2 103,6 1077 103,0 102,1 110,9 92,0 102,9
96,0 106,2 110,6 105,1 78,8 93,6 84,1 98,8
96,8 104,3 1077 102,0 103,9 102,2 101,6 100,4
95,7 104,6 109,3 103,0 106,2 104,4 101,7 101,8
93,9 103,8 1105 104,4 102,8 103,9 99,0 101,7
96,7 107,8 11,4 104,7 103,9 104,0 99,9 100,9
Tasas de crecimiento interanuales
0,4 03 -0,1 0,1 2,1 -1,9 4,0 0,7
0,6 0,6 -0,1 -0,6 4,6 2,4 2.2 -0,7
0,22 -0,6 -0,8 1,1 2,3 35 -1,1 0,1
0,1 0,7 0,6 -0,7 57 3,0 25 1.4
-0,3 1,1 1,5 0,2 0,0 2,1 -2,0 0,8
-0,2 2,8 3,0 1,7 12 2,2 -0,9 1,1
-3,6 12 5,0 3,9 -10,7 -75 -3,5 -24
0,4 02 0,6 -1,8 = = = =
36 03 3.2 -4,8 - - - -
01 23 22 08 1,9 3,1 1,0 10
0,4 1,9 23 07 20 19 0,1 10
3,7 1,2 50 39 62 03 6,5 0,0
3,8 30 7 59 278  -158 -143 -43
32 07 40 27 5,4 -8,6 35 3,0
39 08 49 4,1 3,7 -6,1 25 2,4
23 03 26 14 07 6,3 75 10
0,7 1,4 0,7 -0,4 31,9 11,1 18,7 2,0

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

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

102,9
100,0
101,2
100,1
103,0
105,1
106,3

11,7
-6,3
-4,8
-8,0
-14,0

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

0,4
03

0,1

0,4
2,7

-11,2
-15,4
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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 1.203,3 5457 531,4 1.193,7 9242 2695 2464 45,4 44,2 22,4 20,5
2019 1.244,4 5759 540,9 1.233,3 9480 2854 2599 46,3 435 22,9 20,9
2020 1.121,9 5439 476,4 1.112,6 8733 2393  232,1 48,5 42,5 21,3 20,7
2021 12073 5721 515,9 1.204,1 950,4 2537 2488 474 42,7 21,0 20,6
2022 12990 5873 582,9 12998  1.003,2 2966 2782 452 449 22,8 21,4
2019 I 1.2347 5649 542,1 1.224,3 942,9 2814 2578 45,7 43,9 22,8 20,9
IV 12448 5710 546,4 12337 948,7 2850 2586 459 439 22,9 20,8

2020 | 12348 5736 536,5 1.225,6 944,1 2815 2564 46,4 43,5 22,8 20,8
I 1.170,4 5537 506,9 1.161,7 903,1 258,6 2411 473 43,3 22,1 20,6

I 1.1475  546,7 496,5 1.138,8 889,7 249,1 2357 476 43,3 217 20,5

IV 1.121,7  540,1 480,4 1.112,4 875,5 236,9 2295 48,2 42,8 21,1 20,5

2021 I 11129 536,1 478,2 1.102,9 872,3 2306 2277 48,2 43,0 20,7 20,5
I 1.1648 5582 4949 = 916,2 - 2397 479 42,5 = 20,6

Tasas de crecimiento interanuales

2014 12 13 0,1 17 13 3,0 52 0,1 05 03
2015 4.4 4,1 3,8 48 3,0 120 108 -0,1 03 1,4
2016 34 22 49 3,6 24 78 2,0 0,5 07 0,9
2017 43 40 46 43 3,9 55 8,0 02 0,1 03
2018 3,6 42 2,5 3,6 33 46 93 03 05 02
2019 3.4 55 1,8 33 2,6 59 55 0,9 0,7 05
2020 98 56 11,9 9,8 79 -161  -107 22 -1,0 -1,6
2021 76 52 83 8,2 8,8 6,0 72 -1,1 0.2 03
2022 76 27 13,0 8,0 5,6 169 11,8 22 22 1,8
2019 Il 34 48 2,2 34 27 5,9 72 0,6 05 0,5

v 3.4 48 2,5 33 2,6 57 49 0,6 04 0,5
2020 | 17 4,0 02 17 14 27 1,5 1,0 06 02

I 45 09 59 4,4 36 70 55 17 07 06

I 71 32 -84 7,0 56  -115 86 1,9 06 -1,1

WY 99 54 12,1 9,8 77 <169 -112 23 -1,1 1,8
2021 | 99 65 -109 -10,0 76  -181  -11.2 17 05 2,1

I 05 0,8 23 - 15 - 06 06 0,8 -

(a) Incluyendo ajustes por variacién participacion en reservas de fondos de pensiones.

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

07
1,1
-0,2
0,7
1,1
0,4
-0,2
-0,1
0,8
07
0,3
0,0
-0,2
-0,3
-03
-0,3
0,0

Balanza  Capacidad

por cuenta (+) o nece-

corriente  sidad (-) de

financiacion

de la nacion
1,7 2,1
2,0 2,7
3,2 3,4
2,8 3,0
1.9 2,4
2,0 2,5
0,6 1,1
04 1,0
1,4 27
19 2,4
2,1 2,5
2,0 2,6
15 19
12 1,4
0,7 1,1
03 1,0

03
03
11

0,4

0,8
0,1

14

0,2
10

0,2
02
03

04

0,7

15

-1,8

Diferencia en puntos porcentuales sobre el afio anterior

0,5
0,5
07

0,4

0,6
00

1,4

0,1
17

0,1
00
03

0,5

-1,0

-1,4

-1,6



1.300 ~
1.200 A
1.100 A
1.000 +
900 +
800 H
700 A
600 -
500

51

49

47

45

43

41

39

Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro

Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres

0300405 101 112113[1415[16(17]181

I
2020

V|1

1

Ahorro nadonal ==Renta nacional bruta ==Consumo nacional

Grafico 4.3.- Distribucion funcional de la renta
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres

NUNNERANANARNAEAAN

==Remuneracion de los asalariados
Excedente Bruto de Explotacion

12 17

2021

INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras
Previsiones en azul

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 :oe'f:':;j; 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 7714 693,2 75,7 36,9 9,8 3,1 3,0 256,7 1977 173,1 16,4 143 2,5
2022 799,5 734,7 62,2 39,9 78 3,1 1,6 286,9 221,3 196,2 17,0 15,1 3,1
2019 Il 7569 706,8 479 422 6,3 34 03 276,9 2077 184,2 16,9 15,0 22
I 7607 710,6 47,1 42,7 6,2 35 0,2 278,1 210,2 185,1 17,0 15,0 2,3

IV 7646 7138 48,0 42,5 6,3 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 1.4 2715 2074 183,7 16,8 14,9 2,1
I 7487 662,1 84,1 373 11,2 32 39 250,1 198,5 171,6 16,9 14,6 2,4
7467 648,5 95,2 37,1 12,8 32 49 241,8 188,4 165,5 16,4 14,4 2,1

IV 7396 6282 108,8 357 14,7 32 6,5 230,6 181,4 159,1 16,2 14,2 2,4

2021 | 7375 620,6 114,1 35,8 15,5 32 70 229,0 179,1 159,7 16,1 14,4 23

Tasas de crecimiento

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior interanuales Diferencia sobre afio anterior
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 3,8 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 4,3 10,3 -30,5 3,5 -4,9 -0,1 -3,5 11,3 9,0 8,8 0,2 0,2 0,1
2022 3,6 6,0 -178 8,0 -2,0 0,0 -1,5 11,8 11,9 13,4 0,7 0,8 0,5
2019 1I 33 2,5 18,6 12,3 0,8 03 0,3 2,0 1,0 9,5 -0,5 0,8 -1,2
il 3,0 2.2 179 10,7 0,8 0,2 0,3 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 32 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
Il -1,1 -6,3 75,6 -11,6 4.9 -0,3 3,6 -9,7 -4,4 -6,8 0,0 -0,4 03
il -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
\% -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 | -4,0 -11,8 86,5 -14,0 75 -0,1 5,6 -15,7 -13,7 -13,1 -0,7 -0,5 0,2

Fuente: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas
Previsiones en azul

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

2021

Impues-
tos ala
produc-
cion y
alas
importa-
ciones

1

1185
126,4
1289
135,1
1412
142,8
126,0
1376
146,4
1425
142,4
1432
142,8
141,7
1316
128,1
126,0
126,0

1,5
1,7
11,6
1,6
1,7
11,5
1,2
11,4
13
1,7
1,6
11,6
1,5
1,5
1,2
1,2
1,2
1,3

Ingresos no financieros

Impues-
tos sobre
la renta y
la riqueza

104,4
107,1
1100
1169
1273
1292
1253
131,0
135,1
127,1
129,0
130,8
1292
1306
1266
1267
1253
126,0

10,1

9,9

9,9
10,1
10,6
10,4
1,2
10,9
10,4
10,5
10,5
10,6
10,4
10,6
10,8
11,0
1,2
1,3

Contri-
buciones
sociales

129,0
1315
1356
142,4
149,5
160,7
161,9
164,2
1648
152,5
1553
158,0
160,7
161,6
161,4
161,4
1619
1633

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

Capital
y otros
ingresos

52,7
52,1
50,3
49,1
53,8
55,1
50,2
59,7
76,7
55,0
55,2
55,8
55,1
55,8
53,1
51,8
50,2
48,5

51
48
45
42
45
4.4
45
49
59
45
45
45
44
45
45
45
45
44

Fuente: IGAE y Funcas (previsiones).

Total

5=1+2
+3+4

404,6
4172
424,8
4435
4717
4878
4633
4925
523,0
477,1
4818
4878
4878
4897
472,8
468,0
4633
4637

Remune-

racién de

asalaria-
dos

Consumo
interme-
dio

Gastos no financieros

Intereses

Prestacio- ~ Forma-
nes cion
sociales  bruta de

y transfe-  capital

rencias y otros
en gastos de

especie capital

g 10

MM euros, suma movil 4 trimestres

115,0
119,2
1215
1235
1276
134,5
140,5
146,1
149,3
1294
1317
132,9
134,5
135,6
136,8
138,3
140,5
142,4

56,3
59,0
58,7
599
62,1
64,5
66,6
69,8
73,8
629
632
637
64,5
654
656
659
66,6
66,1

355
32,4
30,7
29,3
29,3
28,4
252
26,7
279
28,9
293
28,8
28,4
27,9
26,6
26,0
252
25,4

1985 324
198,6 35,4
203,0 30,4
2074 30,6
2166 36,4
2296 34,8
261,7 50,9
258,0 432
262,4 52,8
2195 36,4
2240 36,3
2260 373
2296 34,8
2342 370
250,4 371
255,6 371
2617 50,9
265,7 49,2

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

39,2
38,7
38,1
38,2
39,2
39,2
41,3
40,8
40,3
2
39,3
39,5
39,2
39,6
40,4
40,8
41,3
a7

1
11
10,9
10,6
10,6
10,8
12,5
12,1
15
10,6
107
108
108
11,0
17
12,1
12,5
12,8

55
55
53
52
52
52
59
58
57
52
52
52
52
53
56
57
59
59

34
30
28
25
24
23
22
22
22
24
24
23
23
23
23
23
22
23

19,2 3,1
18,4 33
182 27
179 26
18,0 30
184 28
233 45
21,4 36
20,2 4,1
180 30
183 30
18,3 30
184 28
18,9 3,0
21,4 32
223 32
233 45
23,9 4.4

Otros
gastos

11

28,0
283
28,4
280
29,6
31,6
415
44,1
37,1
30,5
31,1
32,1
31,6
32,2
375
38,8
415
42,9

27
2,6
2,6
2,4
2,5
2,5
37
By
29
2,5
2,5
2,6
2,5
2,6
32
34
37
3,9

Total

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

465,7
4730
4727
4787
501,6
5234
586,4
587,8
603,4
507,4
5157
520,8
5234
5323
553,9
561,7
586,4
591,7

45,1
439
42,4
412
417
42,1
52,3
487
465
417
420
422
42,1
43,1
473
489
52,3
53,2

Capacidad
(#o
necesidad
() de
financia-
cion

13=5-12

61,1
-55,8
-48,0
-35,1
29,9
35,6
-123,1
95,3
-80,4
30,3
33,9
33,0
35,6
42,6
81,1
93,7
-123,1
-128,0

59
52
43

-11,0
-11,5

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

14

59,7
55,2
-45,6
346
29,8
35,6
-113,2
95,3
-80,4
30,5
33,8
32,9
35,6
42,6
81,1
93,7
-113,2
-1179

-10,1
-10,6



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
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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

2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019

2020

2021

(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

Il =172 -4,1 58 -18,3
11 -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 22 22,2
] -64,7 -1,6 33 -30,7
vV -84,1 2,3 29 -29,7
| -89,3 -3,1 3,6 -29,1

Porcentaje del PIB, suma mavil 4 trimestres

3,5 -1,8 05 -1,0
2,6 -1,8 0,4 1,2

23 09 06 1,6

-1,8 0,4 06 -1,4

13 03 05 1,4

13 06 03 13

75 -0,2 03 2,6

[ 1,4 03 05 -1,5
Il 09 07 0,4 1,4
v 13 0,6 03 1,3
[ 13 07 03 -1,8
[ -4,7 05 02 -1,9
i 5,6 0,1 03 2,7
v 75 0,2 03 26
I -8,0 03 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
95,3
-80,4
-33,8
-32,9
-35,6
-42,6
-81,1
93,7
-113,2

-1179

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

2,9
-3,4
-6,9
-8,2
-10,1

-10,6

875
86,7
85,3
88,7
99,0
102,6
1076

112,1

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

Porcentaje del PIB
37
33
2,9
25
2,1
1,9
2,0

19
19
2,1
2,1
2,0

2,0

172
17,2
17,2
274
41,2

55,0

59
6,5
76

77

Total AA.PP.
consolidado

1.039,4
1.070,1
1.104,6
1.145,1
1.173,4
1.188,8
1.345,4
1.438,9
15173
1.2074
1.203,8
1.188,8
1.224,5
1.291,0
1.308,2
1.345,4

1.392,7

100,7
99,3
99,2
98,6
974
955
119,9
119,2
116,9
98,6
975
95,5
99,2
1103
114,0
119,9

125,1
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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 39,8 232 = 19,5 = 37 = 58,3 49,0 15,8 = = =
2022 40,1 23,3 = 19,9 = 34 = 58,2 49,7 14,7 = = =
2019 I 392 23,1 23,0 19,9 19,8 32 33 58,5 50,2 13,9 31,7 13,1193
IV 393 232 23,1 20,0 19,9 3.2 3.2 58,7 50,6 13,8 30,5 12,8 200
2020 | 39,4 23,0 23,2 19,7 19,9 33 32 58,6 50,4 14,4 33,0 133 21,2
Il 39,5 22,0 21,9 18,6 18,5 3,4 3,4 55,5 46,9 15,3 39,6 139 249
1l 39,6 22,9 22,8 19,2 19,1 37 38 57,6 48,1 16,3 40,4 148 257
IV 396 23,1 23,0 19,3 19,3 37 3,7 58,1 48,7 16,1 40,1 145 26,6
2021 | 39,6 22,9 23,0 19,2 194 37 3,6 58,1 491 16,0 39,5 144 26,2
Il 39,6 232 232 19,7 19,6 35 3,6 58,5 49,5 15,3 38,4 139 238
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
2014 0,3 -1,0 - 12 - 73 - 04 07 17 23 14 25
2015 0,0 0,1 = 3,0 = 99 = -0,1 14 24 49 2,1 -40
2016 01 04 - 27 - 11,4 -~ 03 1,2 2,4 39 22 38
2017 03 04 = 26 = -12,6 = 0,4 1,0 2,4 59 24 28
2018 06 03 - 27 - 11,2 -~ 0,2 1,0 2,0 -42 20 -19
2019 1,0 1,0 - 23 - -6,6 - 00 0,7 -1,2 -1,8 -1,1 -1.8
2020 08 13 - 29 - 87 -~ 1,2 -1,9 1.4 57 09 45
2021 0,5 2,0 = 1,6 = 4,1 = 0,8 05 03 = = =
2022 07 06 = 2,0 = 6,5 = -0,1 06 1,0 = = =
2019 Il 1,0 10 01 18 0,1 3.4 03 0,1 04 0,6 -1,3 06 -13
\% 1,1 13 0,5 2,1 1,0 -3,4 2,2 0,1 0,5 -0,7 -3,0 -0,7 -0,8
2020 | 1,0 0,7 0,1 1,1 -0,2 -1,2 14 -0,1 0,0 -0,3 2,0 -04 0,4
Il 1,0 -4,6 -5,.2 -6,0 -6,9 43 4,9 -3,2 -3,5 13 6,5 0,8 47
1l 09 -0,8 4,0 -3,5 2,8 15,8 10,7 -0,9 -2,1 2,3 8,8 1,7 6,3
\% 0,7 -0,4 0,9 -3,1 14 16,5 -1,5 -0,6 -1,8 2,3 9,6 1,6 6,6
2021 | 0,5 -0,6 0,0 2.4 0,7 10,3 -3,2 -0,4 -1,3 1,6 6,5 1,1 5,0
Il 03 5,6 0,6 57 0,8 52 -0,3 3,0 2,6 -0,1 -1,2 0,1 -1,2

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

Fuente: INE (EPA) y Funcas.



Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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Gréfico 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 106,8 104,1 104,2 101,2 105,7 104,5 114,0 122,1 107,6
2022 109,2 105,4 105,5 102,0 1074 105,6 115,4 133,0 108,7
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 27 04 0,6 0,6 03 09 19 19,3 13
2022 2,2 13 1,2 0,8 1,6 1,0 1,3 8,9 1,1
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 2,7 0,1 0,2 0,5 -0,1 0,2 14 24,0 0,6
Jun 27 0,1 0,2 0,7 -0,3 0,7 14 235 0,9
Jul 2,9 0,4 06 0,4 05 1,0 2,4 207 1,5
Ago 33 0,5 0,7 0,6 0,6 1.2 2,6 235 1,6
Sep 4,0 0,5 0,8 0,7 0,5 13 23 29,7 1,7
Oct 4,4 0,8 0,9 0,9 0,8 12 15 33,6 13
Nov 4,2 0,9 1,0 1,1 0,8 13 2,0 30,8 1,6
Dic 39 1,0 1,1 1,1 0,9 1,5 1,9 27,1 1,6
2022 Ene 29 0,7 0,8 0,8 0,6 13 1,0 19,6 1.2
Feb 3,7 0,9 1,0 0,9 0,9 13 13 259 13
Mar 3,1 1,0 1,1 0,8 12 13 0,8 18,8 1,1
Abr 27 12 1.2 0,8 15 12 1,0 14,2 1,1
May 2,5 12 12 09 14 1,1 0,9 12,5 1,0
Jun 2,2 1,3 12 0,9 1,6 0,9 1,6 8,6 1,2
Jul 22 1,5 13 0,8 19 0,8 1.2 8,8 0,9
Ago 1,9 1,6 1,4 0,8 2,1 0,7 0,6 59 0,7
Sep 12 15 13 0,7 2,0 0,8 0,8 0,4 0,8
Oct 1,1 15 13 0,6 2,0 0,9 1.4 -0,6 1,1
Nov 13 1,5 1,4 0,6 2,1 0,9 2,0 03 13

Dic 14 1,6 1.4 0,6 2,2 0,9 2,6 03 1,5
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10
Otros indicadores de precios y costes

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 85,0 789 52,3 145,4 142,6 154,1 1733 -
2021 (b) 106,6 108,2 108,3 86,5 79,6 53,6 151,8 148,8 161,3 167,22 -
2019 IV 105,7 102,8 103,0 83,8 80,4 56,5 155,7 155,4 156,6 171,2 -
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 =
1l 106,1 99,2 102,8 85,7 78,8 49,3 142,7 139,2 153,5 1741 -
[\ 106,6 99,9 103,6 85,0 789 51,0 155,5 154,4 159,1 180,5 =
2021 | 106,4 104,0 106,2 85,4 79,0 49,0 1473 1429 160,8 163,5 -
Il 106,9 110,3 109,5 875 80,2 58,3 156,4 154,6 161,8 170,9 =
I (b) - 114,5 110,8 - - - - - - - -
2021 May = 110,1 109,8 = = = = = = = =
Jun - 112,5 110,2 - - - - - - - -
Jul = 114,5 110,8 = = = = = = = =
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) 12 9,4 51 2,1 0,7 -1,6 72 75 6,1 =13 1,5
2019 IV 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 0,8 0,7 1,0 42 2,0
Il 1,1 =77 -0,7 2,1 -1,7 -15,1 -8,3 -9.4 -5,0 12,3 2,0
] 1,3 -3,9 -0,4 1,7 -1,1 -15,2 -1,1 -1,0 -1,6 4,3 1,9
\Y 08 238 05 1,5 1,8 97 0,1 07 1,6 5.4 1,9
2021 | 1,3 2,6 2,6 0,9 -0,9 -16,9 1,4 1,0 2,6 3,1 1,6
Il 1,1 14,6 6,7 33 2,4 16,3 13,2 14,4 99 -52 16
1l (e) - 15,3 78 - - - - - - - -
2021 Jun - 15,4 75 - - - - - - - 1,6
Jul = 153 79 = = = = = = = 1,6
Ago - - - - - - - - - - 1,5

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento sobre el trimestre anterior para datos trimestrales, y tasa de crecimiento
sobre el mes anterior para datos mensuales, salvo indicacion en contrario. (d) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al
mismo periodo del afio anterior. (e) Tasa de crecimiento de la media mensual disponible sobre la media mensual del trimestre anterior.

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

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

Fuente: Comision Europea. Previsiones, primavera 2021.

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
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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
47.021.031
47.265.321
46.771.341
46.624.382
46.557.008
46.572.132
46.722.980
47.026.208
47.450.795
47.344.649
EPC

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

Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza

65 afios de vida al
o més (%) nacimiento

(hombres)

16,5 78,2
16,9 79,1
174 79,4
18,1 80,1
18,4 79,9
18,6 80,3
18,8 80,4
19,1 80,5
19,3 80,9
19,4 79,6
197

EPC 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
85,1 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
417655
492.600
592.604
715.255
827.052
523618

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
41.708

EVR

Cuadro 2

Hogares y familias

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

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

Numero de hogares

(miles)
16.742
17.174
17434
18.329
18.376
18.444
18.512
18.581
18.697
18.794
18.880
EPA

Tasa de nupcialidad
(espafoles)

8,5
72
72
6,9
73
75
74
71
71
3,8

ID IN

E

Tasa de nupcialidad
(extranjeros)

8,4
79
67
6,5
6,5
6,8
70
6,6
67
4,1
ID INE

Tamario medio de los hogares

Hogares

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

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 14,9
2,52 15,0
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

1D INE ID INE

Edad media al

primer matrimonio,

mujeres
30,2
31,0
31,7
323
32,7
329
33,2
33,4
33,9

ID INE

10,2
9,9
9,9

10,6

107

10,9

1,4

1,5

1,2

11,4

EPF

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

Matrimonios del

mismo sexo (%)

16
19
2,0
2,1
23
2,5
27
2,9
3,9

MNP
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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 29,3 1,36 1,83 332 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 355 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
2020 31,2 1,12 1,45
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
Poblacion. 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 Espaiia 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-junio.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

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
86 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

2 2012 28,5 75 17,8 26,6

3 2014 24,4 6,1 272 43

E 2015 23,3 6,6 275 40,9

e 2016 224 6,6 28,1 407

z 2017 21,4 6,6 28,5 412

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

- 2019 19,3 6,3 30,3 44,7

& 2020 17,7 6,1 31,3 44,8

o 2021m 16,6 5,6 32,2 46,5

- Fuentes EPA EPA EPA EPA

o

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

3ol 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
5 2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476.414 4,47
2 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
a 2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47.578.997 4,25
8 2017 1.767.179 676.311 667.984 1.287.791 209.754 49.458.049 424
z 2018 1.750.106 667.287 675.971 1.290.455 217.840 50.807.185 4,23
a 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 Poblacion 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-junio.




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
2021m 991.205 6.148.745 1.187 948.884 994 2.352.927 739
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 998.594m= 261.783¢ 185.279¢ 12.272¢
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.
= [os datos se refieren al periodo enero-agosto.
¢ Los datos se refieren al periodo enero-julio.

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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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)
Gréfico 1

Evolucion del ICC (mayo 2012-mayo 2021)
Los ICC de julio y agosto caen respecto al de junio, pero superan los correspondientes a los meses previos a la pandemia

120 -
100 A
80 1
1cc 80 1
40

20 4

0 T T T T T T T T T
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Nota: El ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situacion actual (a partir de la valoracion de la situacion
economica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situacién econdémica esperada dentro
de seis meses). La encuesta del ICC es mensual y telefénica. Desde septiembre de 2014, la muestra se compone de 1.510 entrevistas
a individuos mayores de 16 afios representativos de la sociedad espafiola, 1.200 en hogares con teléfono fijo, y 310 en hogares sin telé-
fono fijo (accesibles, por tanto, solo a través de teléfono movil).

Fuente: Estudios ICC (indice de Confianza del Consumidor), Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es).

2. FLASH SOCIAL. Se extiende la percepcion de que “lo peor ya pasado”

Dos de cada tres espafioles mayores de edad entrevistados por el Centro de Investigaciones Socioldgicas
(CIS) en septiembre de 2021 piensan que lo peor de la crisis del coronavirus ya ha pasado. La proporcion
de quienes asf opinan ha aumentado 4 puntos porcentuales desde julio, si bien todavia se halla alejada de
su méximo, alcanzado en junio de este afio (76%) (gréfico 2).

Los datos del Barometro del CIS de septiembre de 2021 revelan, una vez mds, que las mujeres son menos
optimistas respecto a la evolucién de la pandemia (gréfico 3). También los entrevistados de 55 o0 més afios
se muestran mdés cautos al respecto: piensan en menor medida que lo peor ha quedado atrés y expresan
en mayor medida reservas sobre la situacién sanitaria. Entre los menores de 55 afios se observa mayor
confianza respecto a la evolucién de la pandemia, sin que destaquen los més jévenes (18-24 afios) en la
manifestacion de esta opinién (gréfico 4).
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Gréfico 2
Valoracion sobre la evolucion de la pandemia (enero-septiembre de 2021)

80 -
70 +
60 - e
50 ~
% 40 -
30 A

10 1 L e——

ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21

=L0 peor ha pasado ya —Seguimos en el peor momento
—Lo peor esta por llegar No lo sabe, duda

Pregunta: “En relacion con la situacion sanitaria generada por el coronavirus en Espafia, dirfa Ud. que...".
Fuente: CIS (www.cis.es), estudios 3307, 3309, 3313, 3322, 3326, 3330 y 3334.

Grafico 3
Valoracion sobre la evolucion de la pandemia, por sexo (septiembre de 2021)

80 -
70 ~

50 +
0040 -
30 +
20 +

Lo peor ha pasado Seguimos en el peor Lo peor estd por  No lo sabe, duda
ya momento llegar

m Hombre = Mujer

Pregunta: "En relacién con la situacién sanitaria generada por el coronavirus en Espania, dirfa Ud. que...".
Fuente: CIS (www.cis.es), estudio 3334.
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Gréfico 4
Valoracion sobre la evolucion de la pandemia, por edad (septiembre de 2021)
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45 a 54 afios m 55 a64 afios 65 afios y mas

Pregunta: “En relacion con la situacion sanitaria generada por el coronavirus en Espafia, dirfa Ud. que...".
Fuente: CIS (www.cis.es), estudio 3334.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de septiembre 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

A partir de
datos de:

Media
2001-2018

2019 2020 2021

agosto

Indicador

1. Oferta monetaria BCE 51 50 123 )
(% var.)

2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 1.5
meses

-0,383 -0,545 -0,550

3. Tipo de interés
euribor a 1 afo BE 1,9
(desde 1994)

-0,249 -0,499 -0,501

4. Tipo de interés de
los bonos del Estado
a 10 afos (desde
1998)

BE 3,6 0,6 0,03 0,2

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

BE 3,9 2,1 13 -

Ultimo valor

disponible

1,6
2,3

-1,8
2.213.741
290.442
34
53,94
11.353,55

94.303,53

113,15

2021
septiembre

-0,548

-0,489

0,3

Correspondiente a:

Junio 2021
Junio 2021

Junio 2021
Agosto 2021
Agosto 2021
Agosto 2021
Marzo 2021
Marzo 2021

Marzo 2021

Marzo 2021

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 v tipos de interés: El Banco Central Europeo ha anunciado el mantenimiento de una politica monetaria netamente ex-
pansiva, aunque reduce el ritmo de su Programa de Compras de Emergencia Pandémica, al observar signos de recuperacion. Este anuncio
coincide con el realizado por la Reserva Federal que podria comenzar a retirar estimulos a finales de este afo. En este entorno monetario,
los tipos de interés interbancarios han aumentado ligeramente en la primera mitad de septiembre. El euribor a 3 meses ha alcanzado el
-0,548 %%, frente al -0,550 de agosto, mientras que el euribor a 12 meses ha pasado del -0,501 % de agosto al -0,489 % de primera mitad
de septiembre. La rentabilidad del bono del Estado a 10 afios ha pasado del 0,2 % de agosto al 0,3 % a 15 de septiembre.
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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
2001-2018

22,1

19,8

0,5

0,6

0,5

7275

0,1

2,6

1007,1

9.703,6

2019

288,7

87,2

0,01

-0,54

1.311,87

881,6

8.812,9

2020 2021
junio
28,8 24,26
18,5 14,66
0,34 0,04
0,63 0,48
-0,54 -0,62
1.289,02 =
0,6 2,79
10,7 9,59
7189 874,6
73473 88212

2021
julio

30,47

13,48

0,04

0,30

-0,60

-0,74

26,17

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

852,20 (a) Con base 1985=100

Con base

863540 (@) Gic1989-3000



B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador

16. Ratio PER (Cotizacion/
rentabilidad del capital)
Bolsa de Madrid

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

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

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

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

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

(a) Ultimo dato a 15 de septiembre de 2021.

A partir de
datos de:

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y AIAF

BE y AIAF

BE

BE

Media
2001-2018

15,6

53

09

12,9

2019

13,2

2,8

2,2

3,1

14,4

30

2020

15,1

6,9

2,6

5,1

35,4

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2021
junio

20,1

52

16,6

2021
julio

6,5 (a)

72

-35,7

Definicion
y calculo
Ratio “cotizacion/ren-

tabilidad del capital”
en el IBEX-35

Variacién para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

Comentario “Mercados financieros: La primera mitad de septiembre se ha cerrado con una leve caida en los indices bursétiles, con tensiones
que afectan particularmente al sector energético y con una considerable volatilidad. EI IBEX-35 se sittia en los 8635 puntos. El Indice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid en los 852 puntos. Por su parte, en el mes de julio (Ultimo dato disponible) se produjo un aumento en la ratio
de contratacion de operaciones simples al contado con letras de Tesoro (hasta el 30,47 %) mientras que la ratio de las operaciones con
obligaciones del Estado disminuyé (hasta el 13,48 9%). Las operaciones con futuros sobre acciones IBEX-35 han aumentado un 7,2 % con
respecto al mes precedente, mientras que las operaciones realizadas con opciones financieras sobre este mismo indice cayeron un 35,7 %.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador

22. Ahorro financiero neto/
PIB (Economia Nacional)

23. Ahorro financiero neto/
PIB (Hogares e instituciones
sin fines de lucro)

24. Deuda materializada en
valores distintos de acciones y
en préstamos/PIB (Economia
Nacional)

A partir de

datos de:

BE

BE

BE

Media

2008-2017

269,1

2018

2,4

01

280,7

2019

2,5

2,2

282,0

2020 (4T) 2021 (IT)

73

335,3

0,9

8,0

340,2

Definicion
y calculo

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

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

Incluyendo la deuda
de administraciones
publicas, sociedades
no financieras y hoga-
res e instituciones sin
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 partirde  Media 2018
datos de: 2008-2017

25. Deuda materializada en

valores distintos de acciones

y en préstamos/PIB (Hogares BE 64,2 58,9
e instituciones sin fines de

lucro)

26. Activos financieros del
balance de Hogares e Institu-

; o BE 0,8 -1,6
ciones sin fines de lucro.
(% var. trimestral medio)
27. Pasivos financieros del
balance de Hogares e Institu- BE 14 01

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

2019 2020 (4T) 2021 (IT)

56,9 62,5 62,8
5,9 1,8 1,8
03 03 0,6

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 primer trimestre de 2021, el ahorro financiero en el conjunto de la economia cayé hasta el
0,9 % del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 8,0 % del PIB. Se observa, asimismo, que la deuda financiera de

las economias domésticas ha aumentado al 62,8 % del PIB.

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde  Media 2019
datos de: 2001-2018

28. Crédito bancario a
otros sectores residentes BE 55 0,2
(% var. mensual medio)

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

BE 6,6 0,3

30. Valores distintos de
acciones y participaciones BE 9,3 -0,3
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participa-
ciones (% var. mensual BE 8,3 0,5
medio)

32. Entidades de crédito.

Posicién neta (diferencia

activos y pasivos de las BE 2,1 -1,6
entidades de depdsito)

(% de activos totales)

2020 2021 2021 Definicion
mayo junio y calculo
Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado
-0,1 -0,1 1,6 de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito.

Porcentaje de variacion de
los dep6sitos del sector

0,6 0,9 2,3 privado de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

Porcentaje de variacion
de los valores distintos de

0,8 0,05 1,9

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-
-0,2 0,1 -2,8 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-

cién neta a fin de mes en
el mercado interbancario.



D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)
2019

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

33. Dudolsos (% var. men BE 04
sual medio)
34. Cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 2,4
sual medio)

1 I (o)
35. Patrimonio neto (% BE 7

var. mensual medio)

0,3

2020

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
mayo

2021
junio

0,2 -1,8

58 18,1

0,1 -0,7

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En junio se observd un aumento del crédito al sector privado del 1,6 %. Los depé-
sitos aumentaron un 2,3 %. Los valores de renta fija aumentaron su peso en balance un 1,9 9% y las acciones y participaciones disminuyeron
en un 2,8 %. Asimismo, se produjo un descenso de los préstamos dudosos del 1,8 % 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
diciembre

2021
marzo

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

113 112

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

78 79

Numero total de
175.185 (a) empleados del sector
bancario.

175.185

Numero total de
oficinas del sector
bancario.

22.589 21612

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

1.774.798

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

260.971
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partirde  media 2018 2019 2020 2021 Definicion
datos de: 2000-2017 diciembre  marzo y calculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 18,219 167 102 3 34 (b)
ciones principales

de financiacién

(millones de euros)

Operaciones del mer-

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

Total Espana

(a): Diciembre de 2020.
(b): Ultimo dato a 31 de agosto de 2021.

Comentario "Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema”: En agosto de 2021, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas fue de 290.442 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 agosto de 2021, su valor en Espafa era de 551.220 millones de euros y de 4,3 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 (4T) 2021 (1T) 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 45,15 53,94  se obtienen directamente
margen ordinario” partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de depdsito.
?i[fc’?;ilt%s de dien- Indicador de produc’gividad:
B BE 3.911,03 9.461,19 9.574,38 11.013,27  11.353,55 capacidad de captacion de
tes/empleados :
d negocio por empleado.
(miles de euros)
45. Ratio

Indicador de productividad:
BE 2473507 68.190,72  74.450,04 89.305,57 94.303,53 capacidad de captacion de
negocio por oficina.

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

46. Ratio “oficinas/ Indicador de expansion de

. " BE 198,71 131,36 123,09 117,23 113,15

entidades la red

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

oficinas las oficinas.

48. Fondos Indicador de la variacién de

propios (% var. BE 0,09 -0,79 0,25 1,29 2,3 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 0,07 0,3 “Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 5,88 425 6,96 0,95 e  Geimddcoms el s

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: En el primer trimestre de 2021 se observd una
recuperacion 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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