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Carta de la Redaccion

La economfa espafiola continlia su recuperacion,
quizds con menos vigor del que hace unos meses se
esperaba, pero con muy buenos registros en materia de
creacion de empleo. Las previsiones de Funcas sittian
la tasa de crecimiento del PIB para 2022 en el 5,6 %
y en el 3,5 % en 2023, con un saldo final de 850.000
empleos més, equivalentes a tiempo completo, en
esos dos afios. Las tendencias expansivas, impulsadas
por casi todos los componentes de la demanda
agregada (consumo de hogares, inversion en equipo y
construccion, sector exterior), irdn suavizando su ritmo
de crecimiento, pero permitirdn en todo caso alcanzar
el nivel prepandemia de PIB en el primer trimestre del
proximo afio.

Pero un nuevo e inesperado protagonista entrd
con fuerza en escena en la segunda mitad de 2021:
la inflacién. El afio finalizd con una tasa de crecimiento
del IPC del 6,5 % interanual y las previsiones del primer
semestre de 2022 estdn en una media superior al
5 %. El impacto directo sobre el crecimiento es bien
evidente, tanto por sus efectos negativos sobre la renta
disponible bruta de los hogares, como por la escalada
de costes que tienen que soportar las empresas
—que puede reducir sus margenes y sus planes de
inversion— o por la pérdida de competitividad exterior
si se generaliza una espiral de precios-salarios. Ademéds,
hay un impacto indirecto sobre la economia derivado
de las consecuencias que este repunte inflacionista
pueda tener en las decisiones de politica monetaria de
los principales bancos centrales. El diagnéstico sobre
el alcance y duracion de la inflacién ha empeorado en
los Ultimos meses y viene a sumarse a algunas voces
que ya venian reclamando pasos mas firmes en la
“normalizacion” de la politica monetaria; o sea, retirada
progresiva de los programas de compra de activos

y retoques al alza de los tipos de interés. Sea como
fuere, los mercados ya descuentan subidas de tipos en
2022, a pesar de que el Banco Central Europeo haya
confirmado el mantenimiento de los mismos a lo largo
de todo el afio.

Como sefialan RayMoND TORRES Yy MaRia JEsus FERNANDEZ
en su articulo, el escenario de riesgos a la baja para
Espafia presenta dos amenazas que, de materializarse,
supondrian un freno para la recuperacion y un
contratiempo para la politica presupuestaria. Por una
parte, el endurecimiento de la politica monetaria podria
aumentar las primas de riesgo y encarecer el coste
de la deuda publica, situada en niveles préximos al
120 % del PIB. Por otra parte, 2022 serd el afo en
el que se reformulen las reglas fiscales —que por el
momento siguen suspendidas— del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento de la Unién Europea, y si bien no es
probable una aproximacién abrupta a las exigencias
anteriores a la pandemia, cabe esperar limitaciones
crecientes a los escenarios de déficit y deuda de los
proximos afos. Asi pues, tanto la politica monetaria
como la politica fiscal tendrdn en los afios siguientes
un tono muy diferente del que han vivido durante
la pandemia, y las consecuencias de ese giro seran
especialmente intensas en aquellos paises, como
Espafa, que llegan més tarde a completar su proceso
de recuperacién.

Una de las diferencias principales en la respuesta de la
politica econdémica ante la crisis pandémica respecto a
la Gran Recesién ha sido el grado de coordinacién de las
politicas: inexistente en la Gran Recesion y mucho mas
efectivo en la crisis de la COVID-19. La interaccién de
una politica monetaria expansiva y de politicas fiscales
nacionales también expansivas ha desempefiado
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un papel esencial en promover la recuperacion
econdmica de Europa durante la pandemia, habiéndose
visto reforzado ese papel por el Plan Europeo de
Recuperacion Next Generation EU. El articulo de Erik
Jones sefiala como ese consenso entre las politicas de
los distintos paises no ha sobrevivido a la recuperacion,
quizds también porque nunca se habfa vivido una
situacion econdmica como la generada por las medidas
restrictivas asociadas a la pandemia, con los efectos
colaterales posteriores sobre el suministro de materiales,
el aumento espectacular del ahorro, el crecimiento del
comercio digital, el teletrabajo o la relocalizacion
de los trabajadores. La incertidumbre dificulta el
establecimiento de un diagndstico compartido y mas
aun de las politicas a llevar a cabo de ahora en adelante.
Es lo que sucede con la evolucién de la inflacion a corto
plazo —temporal o permanente— y con las derivadas
que surgen para la politica monetaria, la financiacion
de la deuda publica y la propia estabilidad financiera.
La conclusién es que la coordinacion requiere de un
cuidadoso andlisis sobre una situacién econémica que
no tiene precedentes y de un acuerdo politico sobre lo
que deberia hacerse.

2022 serd el afo en que la politica monetaria
modificard el rumbo de la expansién cuantitativa y de
los tipos de referencia nulos o negativos que ha guiado
su orientaciéon desde los afos de la crisis financiera
global. La intensidad de ese cambio de rumbo hacia
la “normalizacion” no parece, sin embargo, que vaya
a ser igual a ambos lados del Atlantico. Mientras la
Reserva Federal notificaba la retirada definitiva de
la compra de activos en marzo del presente afio y
abrfa la posibilidad de realizar tres subidas de tipos
de interés en 2022, el Banco Central Europeo, si
bien anunciaba el final del programa de emergencia
pandémica PEPP —aunque con la reinversién del
principal hasta finales de 2024—, mantenia sus
compras de activos del programa extraordinario APP
y dejaba estables los tipos de interés de referencia. El
articulo de Sanmaco CarBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ
FernANDEZ advierte sobre los efectos diferenciales de este
desacoplamiento de las politicas monetarias europea y
norteamericana sobre la actividad financiera, y analiza
en paralelo las perspectivas de la banca espafiola para
el afio 2022 a partir de estos escenarios monetarios.
Dos son los retos principales que de ello se derivan. En
primer lugar, los tipos ultrarreducidos en la eurozona,
en la medida en que se mantengan, obligan a las
entidades a perseverar en el sostenimiento de la
rentabilidad mediante palancas como la mejora de
la eficiencia operativa, la transformacion digital y la
renovacion del capital humano. En segundo lugar,

la retirada progresiva de los estimulos financieros
(préstamos con avales publicos, moratorias, etc.) y otras
medidas de apoyo al sector empresarial (como los ERTE),
abrird paso en algunas empresas a posibles situaciones
de morosidad que obligan a las entidades financieras a
una gestién proactiva de su cartera de crédito.

En relacion con el reto de la rentabilidad, la evolucion
del margen de intermediacién de la banca espafiola
presenta una evolucién poco favorable con una acusada
volatilidad. Los buenos resultados de 2021 se han
debido principalmente a factores que no son repetibles,
como la menor necesidad de provisiones y los ingresos
extraordinarios asociados a los procesos de integracion
bancaria. El articulo de Marma Agerni, ANGEL BERGES y MaRia
RopriGUEz toma como punto de partida el escenario
actual de presién a la baja sobre los ingresos financieros
y cuantifica el impacto de las ventajosas condiciones
que presentan las operaciones de financiacion a
plazo més largo con objetivo especifico (TLTRO III), al
permitir a las entidades financieras tomar financiacion
a tipos negativos, del -0,5 % o del -1,0 %, en este
segundo caso siempre que se cumpla el benchmark
de comportamiento de la cartera crediticia de
referencia. La diferencia entre el cumplimiento o no
de las condiciones establecidas para beneficiarse de la
financiacién al -1 % podria alcanzar un valor de hasta el
6 % del margen de intereses. Se tratarfa, en todo caso, de
una aportacion favorable a los resultados a la espera
de una senda de crecimiento del crédito y, aunque con
mayor retraso, de un escenario de subida de tipos —no
esperado a corto plazo—.

Entre los riesgos que deberd afrontar el tejido
productivo espariol en los préximos meses, existe un
amplio consenso en advertir sobre la vulnerabilidad
financiera de numerosas empresas pertenecientes a
los sectores més castigados por la crisis pandémica
en los que todavia no se ha completado el proceso
de recuperacion. Las medidas de politica econémica
adoptadas durante la crisis ayudaron a mantener el
flujo financiero hacia la economia real, frenando la
destruccién de empleo y la desaparicién de numerosas
empresas. Sin embargo, la propia laxitud de las
condiciones financieras ha permitido sobrevivir a un
porcentaje no desdefiable de empresas que carecen de
viabilidad. Son las denominadas empresas zombis, que
subsisten gracias a una financiacién extraordinaria, pero
que acumulan varios afios de pérdidas elevadas, tienen
altos niveles de endeudamiento y retrasos acumulados
en cubrir sus pagos. FErnANDO Rouas, FrRancisco beL OLmo y
Dieco Ares identifican en su articulo en torno a un 2,5 %
de empresas zombis respecto de la base de datos de



empresas que depositan sus cuentas en el Registro
Mercantil. El 90 % presentan resultados de explotacion
negativos y cerca de la tercera parte cuentan también
con un patrimonio neto negativo. Cualquier movimiento
al alza de los tipos de interés o la propia finalizacion
de las ayudas recibidas en términos de mayor liquidez,
no solo supondrdn un duro golpe sobre su débil
posicién sino que podrian dar lugar a un incremento de
morosidad en el sector bancario, principal canalizador
del crédito hacia esas empresas vulnerables.

Si bien suele ser objeto de menor atencion en el
conjunto del sistema financiero, la industria del seguro
estd vinculada, por su propia naturaleza, con la préctica
totalidad de los sectores econdmicos. IoNacio BLasco,
Daniee Manzano y Aimor MILNER examinan en su articulo
cudl estd siendo el trdnsito de las empresas aseguradoras
por el escenario de pandemia que estamos viviendo.
Frente a la intensa caida en el volumen de primas en
los seguros de vida —condicionados desde hace afios
por los ultrarreducidos tipos de interés—, cabe destacar
el mantenimiento de la actividad en el negocio de no
vida, liderada por los ramos de salud y multirriesgo. La
caida de la siniestralidad, provocada en gran medida
por los confinamientos y limitaciones a la movilidad,
impulsd de forma excepcional los beneficios de las
aseguradoras espafiolas en 2020, siendo de esperar una
normalizacién progresiva en los resultados finales de
2021. El corolario de esta situacion es que el sector
de los seguros sigue teniendo en la actual coyuntura
anclajes solidos en términos de rentabilidad y solvencia,
suficientes para mantener la velocidad de crecimiento
prepandemia.

El debate sobre la desigualdad de rentas adquirié
un renovado interés académico con motivo de la Gran
Recesion. Factores como la globalizacién y el cambio
tecnoldgico fueron objeto de andlisis en busca de una
explicacion al aumento de la desigualdad en buena
parte de las economias avanzadas. Con todo, el foco
terminaba con frecuencia dirigiéndose al papel de las
instituciones y, en especial, a la accién redistributiva
del Estado mediante el sistema de impuestos y
transferencias. Sin embargo, en origen la desigualdad
emerge de la distribucién de las rentas de los factores
productivos, y en ese punto los mercados y la empresa
delimitan los términos en los que se reparte el valor
generado entre los agentes econdmicos. Tal como
sefiala Emitio Huerta en su articulo, en la empresa se
toman decisiones de retribucién de los empleados y
directivos, reparto de beneficios y gestion de los recursos
humanos. En consecuencia, entender el gobierno de la
empresa es clave para comprender el resultado inicial

de reparto de rentas en las economias de mercado. En
este marco conceptual, el andlisis se sittia en un plano
mas general que tiene que ver con las propuestas e
ideas —académicas y profesionales— sobre los objetivos
de la empresa, en las que se pone en tela de juicio el
beneficio como motor de las compafifas y se aboga por
una vision mds extensiva en las que se tomen también
en consideracion los factores sociales y ambientales que
preocupan a consumidores, trabajadores, accionistas
e inversores, con una perspectiva de largo plazo. Sin
embargo, debe reconocerse que combinar todos esos
objetivos y situarlos en la responsabilidad de los 6rganos
de decisién seguramente excede las capacidades de los
directivos empresariales y sus propias funciones. De ahi
que algunos autores sugieran, como alternativa, reforzar
las restricciones legales e institucionales asf como
aplicar con mayor eficacia la legislacion fiscal, laboral o
medioambiental.

Esta edicion de Cuadernos de Informacidn
Econdmica se cierra con un articulo que resume los
resultados de un proyecto que fue seleccionado por
Funcas en la segunda convocatoria de ayudas a la
investigacion en educacién financiera. El trabajo, del
que son autores INmacuLADA DOMINGUEZ, ENRIQUE DEvESA,
RoBerT MENEU, Boria Encinas y BeaTriz Rosapo, realiza una
evaluacion del impacto de un programa de educacién
financiera para universitarios sobre los conocimientos
y el comportamiento financiero de los estudiantes que
realizaron el curso de formacién, en comparacién con
un grupo de control que no recibié dicha formacion.
En lo que se refiere al nivel de instruccion financiera
adquirida, los resultados de la evaluacién muestran
un efecto positivo y significativo de las ensefianzas
recibidas, con porcentajes de respuestas correctas y
calificaciones mucho maés altas. En cuanto al impacto
de la formacion sobre el comportamiento financiero, si
bien el efecto de haber realizado el curso es también
positivo y significativo, el resultado es més limitado, lo
que demostrarfa que ademads de los conocimientos
adquiridos existen otros factores diferentes que influyen
en el comportamiento financiero de las personas. Es
mas, en una de las cuestiones que se plantearon se
observa por ejemplo que el grado de aversion al riesgo
en las inversiones es algo mayor entre los estudiantes
con menor nivel de conocimientos financieros o, dicho
de otro modo, que la educacion financiera aumenta
la propension al riesgo. A modo de evaluacion final, el
70 % de los encuestados manifestaron estar de acuerdo
en que haber realizado el curso de educacién financiera
para universitarios habia mejorado sus conocimientos
en materia financiera y econémica.
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Perspectivas de la economia espafiola ante el brote
de inflacion

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

Las previsiones de Funcas para 2022 cifran el crecimiento esperado del PIB en
un 5,6 %. Las tendencias expansivas iran perdiendo vigor en 2023, a medida
que se agotan la demanda embalsada, el sobreahorro familiar y el margen de
rebote del turismo. Sin embargo, el PIB todavia crecera un 3,5 %, permitiendo
la recuperacion del nivel de actividad anterior a la pandemia en el primer tri-
mestre de 2023. En este contexto, el repunte de la inflacion emerge como uno de
los principales desafios a que se enfrenta la economia espaiiola. La aparicion
de cuellos de botella genero un encarecimiento de los costes de produccion, a
la vez que freno el rebote de la actividad en 2021. Si bien la recomposicion de
las cadenas de suministro deberia atenuar la escalada de costes, otros factores
de inflacion podrian perdurar durante el periodo de prevision, especialmente
en lo que ataiie al comportamiento de los mercados energéticos y a los efectos
de segunda ronda sobre los precios.

conforme a las ventas declaradas por las grandes
empresas, también registraron incrementos tanto en
octubre como en noviembre.

Evolucion reciente y balance de 2021

Tras la revision al alza de la cifra de crecimiento
de PIB del tercer trimestre hasta el 2,6 %, los indica-

dores econdémicos disponibles apuntan a un cuarto Hay mds dudas, en cambio, con respecto al com-

trimestre con un crecimiento en linea con lo antici-
pado. Algunos de ellos, como las ventas minoristas,
el indice de produccién industrial o las ventas de
grandes empresas, que durante todo el afio habian
permanecido estancados o con una tendencia des-
cendente, experimentaron un notable repunte en
noviembre, mientras la entrada de turistas conti-
nuo recuperandose. Las exportaciones de bienes,

“ Funcas.

portamiento de la economia en diciembre, debido al
posible impacto de la nueva variante émicron. En la
industria, el PMI de manufacturas prolongo la trayec-
toria descendente iniciada tras el méximo alcanzado
en agosto, pero manteniéndose dentro de niveles
elevados, y mejoraron los indices de confianza y de
pedidos. En los servicios, sin embargo, el PMI del
sector sufrié un acusado retroceso al tiempo que
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RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

empeoraba el indice de confianza, lo que parece
indicar que el impacto de la nueva variante del virus
se limito a los servicios.

Por otra parte, en el conjunto del cuarto tri-
mestre se mantuvo un ritmo intenso de creacion
de empleo, conforme a las cifras de afiliacion a la
Seguridad Social. Si bien en diciembre se observd
una desaceleracion con respecto al ritmo mensual
medio de crecimiento registrado en toda la segunda
mitad del ano, el incremento fue, en todo caso, ele-
vado en perspectiva histérica. Ademas, en el con-
junto del trimestre, al igual que en toda la segunda
mitad del ejercicio, el aumento de la afiliacién proce-
di6 fundamentalmente del sector privado. Este, en
términos efectivos, es decir, incluyendo la incorpo-
racion de trabajadores en ERTE, crecié un 3,6% con
respecto al trimestre anterior.

Asi pues, se mantiene la estimacion de creci-
miento para el conjunto de 2021 en un 5,1 %. Se
trata de una cifra inferior a la que se esperaba al
inicio del ejercicio. Los elementos de incertidumbre
que condicionaban las previsiones han evolucionado
por debajo de lo pronosticado inicialmente, especial-
mente en lo relativo a la evolucién de la pandemia
y de la vacunacion en el mundo, el impulso que
recibiria el consumo procedente del excedente de
ahorro acumulado en 2020, y la ejecucion de inver-
siones del programa Next Generation EU.

Un rasgo destacable de la evolucion de la econo-
mia en 2021 ha sido el intenso crecimiento del
empleo, por encima de lo esperado y superior al
crecimiento del PIB. El empleo medido en afi-
liados efectivos crecié en el conjunto del afio
un 8,8 %. Y en niimero de horas trabajadas, se
estima que ascendio algo mds del 7 % .

Asi, el crecimiento del PIB en 2021 por debajo
de lo esperado fue consecuencia de una recupera-
cion del consumo més débil de lo proyectado y de
la negativa evolucién de la inversion en construccion.
A su vez, la ejecuciéon de fondos europeos también
resultd ser inferior a lo contemplado en las hipdtesis

que sustentaban las previsiones iniciales. El turismo
internacional, por el contrario, evoluciono en linea
con dichas hipotesis.

En contraste con un crecimiento del PIB inferior a
lo previsto, otro rasgo destacable de la evolucién de
la economia en 2021 ha sido el intenso crecimiento
del empleo, por encima de lo esperado, y superior
en gran medida al crecimiento del PIB. El empleo
medido en afiliados efectivos crecié en el conjunto
del afio, en comparaciéon con 2020, un 8,8 %. Si
lo medimos en niimero de horas trabajadas, a falta
de conocer el dato del cuarto trimestre de 2021,
se estima que ascendié algo més del 7 %. De la
comparacion de estas cifras con la estimacion del
crecimiento del PIB del 5,1 % se deduce que se ha
producido una significativa pérdida de productividad,
que se espera sea transitoria y se corrija a lo largo de
2022 y comienzos de 2023.

Finalmente, otro de los rasgos mas destacables
de la evolucién econdmica reciente es el fuerte
ascenso de la inflacion. Esta inicié el afo en tasas
muy reducidas, en torno a cero, y acabd en un
6,7 % en el mes de diciembre. En la primera mitad
del ejercicio el incremento procedid del compo-
nente energético, concretamente de la recuperacion
del precio del petréleo tras las caidas sufridas en
2020, mientras la inflacion subyacente se mantenia
contenida en niveles muy reducidos. No obstante,
a partir del verano, y especialmente en los Ultimos
meses del afio, al aumento del precio de petréleo se
le sum¢ el fuerte encarecimiento de la electricidad y
de los alimentos, y el ascenso de la inflacion subya-
cente (grafico 1).

Esta Ultima termind 2021 en un 2,1 %. El
aumento de la inflacién en los alimentos y en los
componentes de la inflacion subyacente refleja el
traslado de los mayores costes de produccion hacia
los precios finales al consumo. En el caso concreto
de los servicios, finalmente, hay otro factor que ha
contribuido a elevar su tasa de inflacion, concreta-
mente la normalizacién de precios en ciertos servi-
cios —hoteles y paquetes turisticos— que sufrieron
fuertes caidas de los mismos el afio anterior como
consecuencia de la pandemia.



PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL BROTE DE INFLACION
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Perspectivas para 2022-2023

Los principales factores que impulsan la recupe-
racion se mantienen, tanto del lado de la demanda
interna como de la externa. El sobreahorro familiar
generado por la crisis se ird reabsorbiendo, algo
que entrafia un incremento del consumo privado y
de la inversidn en construccion, sobre todo en el
presente ejercicio. Las previsiones incorporan una
reduccién de la tasa de ahorro hasta el 7.4 % en
2023, un valor proximo a la media de la serie histd-
rica. Por otra parte, se espera una aceleracion de la
tramitacion y de la gestién de los fondos europeos,
y un avance de las negociaciones con la Comisién
Europea acerca de los denominados proyectos estra-
tégicos para la recuperacién y transformacién econd-
mica (PERTE). Si el ritmo de ejecucién a cuenta de
los fondos europeos alcanzado durante los Ultimos
meses se mantuviera, el gasto se elevaria a 24.000
millones en 2022 (de los cuales aproximadamente
la mitad como remanente del anterior ejercicio), y
en torno a 17.000 millones en 2023.

En cuanto a la demanda externa, el turismo
extranjero continuard su remontada, si bien esta no
serd total, por las reticencias a viajar heredadas de
la pandemia. Los ingresos en concepto de turismo

internacional alcanzarian asf el 80 % del nivel precri-
sis a finales de 2022, y el 90 % a finales de 2023.

Segiin los mercados de futuros, el precio del gas
y de la electricidad deberia descender un 15 % a
partir del mes abril, y la cotizacion del barril de
Brent lo haria un 10 %. Asimismo, fruto de la
recomposicion de la cadena de suministros, los
cuellos de botella seguirdn relajandose, facilitando
la respuesta del aparato productivo al incremento
de la demanda.

El principal desafio serd la inflacién de precios
energéticos y sus efectos de segunda ronda en la
economia espafiola. Para estas previsiones se parte
de la hipétesis de una relajacion del precio de la
electricidad y de los hidrocarburos a partir de la pri-
mavera. Segun los mercados de futuros, el precio
del gas y de la electricidad deberia descender un
15 % a partir del mes abril, y la cotizacién del barril
de Brent lo haria un 10 % (hipdtesis que también se
incorporan en el escenario central). Asimismo, fruto
de la recomposicién de la cadena de suministros, los
cuellos de botella seguirén relajgndose, facilitando la
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respuesta del aparato productivo al incremento de
la demanda.

Sobre la base de estas hipétesis, se espera un
crecimiento del PIB del 5,6 % en 2022, como
consecuencia, en primer lugar, del rebote de la
demanda interna, con una aportacion de 5,2 pun-
tos (cuadros 1y 2). Destaca el tiron de la inversion,
tanto en construccién como en equipo, gracias al
efecto demanda embalsada unido a los estimulos
del plan de recuperacion. El consumo de las fami-
lias también registrard una intensa expansion, por
la liberacion del ahorro acumulado en la crisis v el
incremento de la renta disponible aportado por la
creacion de empleo, compensando la pérdida de
poder adquisitivo de los salarios. El consumo publico
emprenderd una senda de moderacion, a medida
que el gasto generado por la pandemia se reduce.

En segundo lugar, el sector exterior también serd
un importante factor de expansién, con una aporta-
cién al crecimiento de 0,4 puntos. Las exportaciones
de bienes y de senvicios no turisticos seguirdn ganando
cuota de mercado, y las de servicios turisticos se
beneficiardn de la flexibilizacion de las restricciones
a los desplazamientos, a medida que la vacunacion
progresa a través del planeta. Las importaciones, por
su parte, también se incrementan (en linea con una

[

2022 2023

elasticidad del 1,4, proxima a la media del periodo
de expansion posterior a la crisis financiera), pero a
menor ritmo que las ventas en el exterior.

El empuje de la demanda, junto con las tensiones
en los mercados energéticos y las restricciones
de oferta, impulsardn el IPC hasta el 3,6 % en
2022 (lo que se traduce en un 3 %o en concepto de
deflactor del consumo privado) y el 2 % en 2023.
La inflacion subyacente también converge hacia
esas cotas, a medida que se generalizan los incre-
mentos de precios.

Las tendencias expansivas irdn perdiendo vigor
en 2023, a medida que se agotan la demanda
embalsada, el sobreahorro familiar y el margen de
rebote del turismo. Sin embargo, el PIB todavia cre-
cerd un 3,5%, permitiendo la recuperacion del nivel
de actividad anterior a la pandemia, una circunstan-
cia que podria producirse en el primer trimestre de
ese afio (gréfico 2). Todos los factores de demanda
contribuirdn al crecimiento, en especial la inversién.

El mercado laboral reflejard la recuperacion de la
economia, aunque en menor medida que en 2021
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por la desaparicién de los efectos de reapertura de la
actividad. Se prevé la creacion de 850.000 puestos
de trabajo equivalentes a tiempo completo durante
los préximos dos afios, menos de lo que se estima
para el pasado ejercicio. La tasa de actividad, por su
parte, ya ha alcanzado su nivel precrisis y no se anti-
cipan cambios. Por tanto la mejora del empleo se
reflejard en la tasa de paro, que podria descender
por debajo del 13 % a finales del periodo de previ-
sién; sin embargo, Espafia seguird siendo, junto con
Grecia, uno de los pocos paises de la UE con una
tasa de desempleo a doble digito, en linea con los
vaticinios de la Comisién Europea.

El empuje de la demanda, junto con las tensio-
nes en los mercados energéticos y las restriccio-
nes de oferta, impulsaran el IPC hasta el 3,6 % en
2022 (lo que se traduce en un 3 % en concepto de
deflactor del consumo privado) y el 2 % en 2023.
La inflacién subyacente también converge hacia esas
cotas, a medida que se generalizan los incrementos
de precios. El deflactor del PIB incorpora esa tenden-
cia y su incremento sera del 2 % en ambos afios, el
mas elevado desde el estallido de la crisis financiera.

El repunte de la inflacion provocard, en primer
lugar, una erosién de la capacidad de compra de los
salarios en términos reales del 3 % en el conjunto del
periodo de previsién. Los costes laborales unitarios,
por su parte, descenderdn en torno al 2 %, en total,
durante los dos afos. No obstante, habida cuenta de
los incrementos registrados en 2020-2021, todavia
se situarfan por encima de los niveles precrisis.

En segundo lugar, se anticipa que los inverso-
res exigiran un incremento del rendimiento de los
bonos publicos, como ya han empezado a hacerlo
en EE. UU. donde las presiones inflacionistas son
significativamente mds pronunciadas. El bono espa-
fiol a 10 afios podria cotizar en torno al 1,5 % a
finales de 2023, dejando definitivamente atrds las
tasas negativas alcanzadas en el pasado ejercicio.
Y el BCE seguird normalizando su politica moneta-
ria, lo que conlleva una reduccion de la compra de
deuda publica asi como, a partir del afio que viene,
un ajuste en los tipos de intervencion.

La cuenta corriente frente al exterior seguird
arrojando un saldo netamente positivo, pese al
encarecimiento de la factura de las importaciones,
especialmente las energéticas, y a la recuperacién
incompleta del turismo. La capacidad de financia-
cién, que incorpora la entrada de transferencias
europeas ademés del saldo por cuenta corriente,
presentard un superdvit ain mayor.

1
Los principales riesgos son a la baja. Las hipotesis
de relajacion de los precios energéticos a partir de
la primavera estdn sujetas a factores geopoliticos,
tales como el conflicto de Ucrania y un posible
desbordamiento en el mercado del gas. Ademds,
la aparicion de nuevas variantes del virus podria
agravar las restricciones de actividad. Finalmente,
una espiral de precios internos y de salarios, aun-
que no parece probable, tampoco es descartable.

La prevision de déficit publico se ha rebajado,
debido a que en 2021 fue muy inferior al pronos-
ticado como consecuencia de un crecimiento de
la recaudacion de las diferentes figuras impositivas
superior a su elasticidad habitual con respecto a las
bases imponibles. Se espera que dichas elasticida-
des retornen a sus niveles histéricos, y en base a
ello, y bajo el supuesto de que no hay cambios en
la politica fiscal, se prevé un déficit del 5,7 % del PIB
en 2022 y del 4,8 % en 2023. El volumen nominal
de deuda publica, por tanto, seguird creciendo, aun-
que su ratio con respecto al PIB descenderd hasta
el 116,4 9% este afo y el 114,6 % el afio préximo.
Tanto el déficit como la deuda superan los limites
establecidos en las reglas fiscales de la UE, que de
momento permanecen en entredicho.

La inflacion, principal riesgo

Los principales riesgos son a la baja. Por una
parte, las hipétesis de relajacion de los precios ener-
géticos a partir de la primavera estan sujetas a facto-
res geopoliticos, tales como el conflicto de Ucrania y
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Previsiones economicas para Espafia 2021-2023

PIB
Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final administraciones publicas
Formacién bruta de capital fijo
Construccion
Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacion bienes y servicios
Demanda nacional (b)
Saldo exterior (b)

PIB precios corrientes:
- miles de mill. de euros

- 0% variacién

Deflactor del PIB

Deflactor del consumo de los hogares
Empleo total (Cont. Nac, p.tetc)
Tasa de paro (EPA)

Tasa de ahorro nacional
- del cual, ahorro privado
Tasa de inversion nacional
- de la cual, inversién privada
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion
de la nacion
- Sector privado

- Saldo AA.PP. exc. ayudas
a ent. financieras

Deuda publica segtin PDE

PIB eurozona
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB)
Deuda bruta hogares (% de la RDB)

Deuda bruta sociedades
no financieras (% del PIB)

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

Rendimiento deuda publica
10 afos (% anual)

Datos observados

Previsiones Funcas

Media Media Media 2020 2021
1996-  2008- 2014-
2007 2013 2019

1. PIB y agregados, precios constantes
3,7 -1,3 2,6 -10,8 51
3,7 2,1 22 -12,0 5,4
42 09 1,3 33 34
6,1 76 48 95 3.8
55  -107 4,9 9,6 22
75 27 48 95 103
6,5 18 40 20,1 11,9
8,7 -4,0 44  -152 12,0
4,4 3,1 2,6 8,6 49
07 1,8 0,0 22 0,1
- - ~- 11219 11973
73 -0,8 34 -9,8 6,7

2. Inflacién, empleo y paro
3,5 0,5 0,7 1,1 1,6
3,1 1.7 0,7 0,0 2,3
33 -3,4 2,4 -76 6,3
12,5 20,2 18,8 15,5 15,0
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
16,7 18,8 21,7 21,5 21,7
13,3 22,9 23,6 28,8 25,5
267 217 194 207 21,0
179 178 17,3 18,1 18,0
-4,5 -29 2,3 0,8 0,8
-3,7 2,4 2,7 1,2 1,5
-3,8 6,4 6,6 12,2 8,0
-0,9 -8,1 -39 -10,1 -6,5
52,2 67,6 98,5 120,0 1194
4. Otras variables

2,3 -0,2 1,9 -6,5 5,0
9,5 8,8 6,7 14,9 10,4
93,3 128,5 101,7 94,4 91,4
91,5 133,4 102,8 106,9 99,1
94,7 162,4 168,8 199,3 190,9
3,74 1,90 0,01 -0,30 -0,49
5,00 4,74 1,58 0,38 0,35

2022

5,6
4,9
2,4
9,4
9,6
9,3
9,6
8,6
52
0,4
1289,6

77

2,0
3,0
3,0

14,0

22,5
25,8
21,6
18,6
09
2,7

8,4
-5,7

116,4

4,0
93
85,1
90,7

178,3
-0,35
0,80

2023

3,5
32
0,4
71
76
6,7
5,2
438
33
0,2

1362,2

5,6

2,1
2,0
1,7
13,0

23,1
257
22,1
19,4
1,0
2,4

72
-4,8

114,6

2,0
74
82,1
84,5

172,5
-0,10
1,30

2021

0,0
0,4
03
0,9
27
0,9
0,2
0,6
0,1
03

0,2

03
-0,4

14
-0,3

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

-1,1
1.4

0,1
0,0
0,1
-0,6

-1,3
0,00
0,03

Variacidn de las
previsiones (a)
2022

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

0,0
0,4
0,6
0.2
0,8
0,4

-0,7
0,3

02
2,0
2,0
0.2

1,6
0,12
0,22
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Previsiones trimestrales para la economia espafola

Periodo PIB Consumo Consumo  FBCF Export. Import. Contrib. al crec. PIB Empleo  Tasa de
privado publico (1) @) paro
" Demanda Saldo
nacional exterior
2014 1,4 1,7 -0,7 4,1 4,5 6,8 1.9 -0,5 1,0 24,4
2015 3,8 29 2,0 49 43 51 3,9 -0,1 32 22,1
2016 3,0 2,7 1,0 2,4 5,4 2,6 2,0 1,0 2,8 19,6
2017 3,0 3,0 1,0 6,8 55 6,8 3,1 -0,2 29 17,2
2018 2,3 1,7 2,3 6,3 1,7 3,9 2,9 -0,6 2,2 15,3
2019 2,1 1,0 2,0 4,5 2,5 12 1,6 0,5 2,6 14,1
2020 -10,8 -12,0 3,3 9,5 -20,1 -15,2 -8,6 2,2 -76 15,5
2021 51 54 3,4 38 11,9 12,0 49 0,1 6,3 15,0
2022 5,6 49 2,4 9,4 9,6 8,6 52 04 3,0 14,0
2023 35 3,2 04 7,1 5,2 4,8 3,3 0,2 1,6 13,0
Variacion trimestral, en % Tasa de
paro
2020 | -5,4 -6,2 12 -3,0 -8,3 -5,5 -4,3 -1,1 -1,9 14,4
=177 20,0 0,8 -19,9 -32,7 276 -15,2 2,4 179 15,3
1l 16,8 21,0 1,1 20,6 30,0 26,5 15,4 1,4 16,4 16,3
\Y 0,2 -0,8 1,4 0,6 5,6 4,5 -0,1 0,3 1,1 16,1
2021 | -0,7 2,2 04 0,1 0,3 0,4 -0,6 0,0 1,1 16,0
Il 12 49 0,8 -2,5 13 4,5 2,1 -0,9 -0,1 15,3
Il 2,6 1,0 05 12 71 2,2 1,0 1,6 39 14,6
1\ 2,4 1,6 12 3,7 1,1 0,8 2,3 0,1 -0,2 14,3
2022 | 0,6 0,5 04 2,2 1,6 2,0 0,7 -0,1 0,5 14,8
Il 1,0 1,0 04 2,8 2,1 2,5 1,1 -0,1 0,8 14,0
1l 1,3 1,2 04 29 2,5 2,5 1,3 0,0 0,3 13,5
\Y 0,6 0,5 04 2,3 1,2 1,5 0,7 -0,1 0,1 13,9
Variacion interanual, en %
2020 | -4,3 -5,0 2,2 -2,9 -7,1 -5,1 -3,5 -0,9 -0,6 -
Il -21,5 -24,1 2,7 22,2 -38,3 -31,6 -18,2 -3,3 -18,8 -
1l -8,7 -8,9 3,6 -73 -19,7 -14,5 -6,4 2,2 -5,6 -
\Y -8,8 -10,0 4,7 -5,7 -15,3 9,5 -6,5 2,3 -5,2 -
2021 | -4,3 -6,2 3,8 -2,6 -73 -3,8 -3,0 -1,2 2,3 -
Il 17,7 23,1 37 18,5 39,4 38,9 17,3 0,4 18,9 -
Il 3,4 2,7 3,1 0,6 14,8 12,2 2,5 09 6,2 -
1\ 5,6 53 2,9 2,5 10,0 8,2 4,9 0,7 4,8 -
2022 | 7,0 8,2 2,9 4,6 11,4 9,9 6,4 0,6 472 =
Il 6,8 472 2,5 10,3 12,3 77 52 1,5 51 —
1l 53 4,4 2,4 12,2 75 8,0 54 -0,1 1,4 =

1

I\ 3,5 32 1,6 10,6 7,6 8,7 3,8 -0,3 1,7 =
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Impacto de un punto adicional de inflacién en la cuenta de los hogares

A. Hipotesis de reduccion de la tasa de ahorro (preferencia por el gasto)

Renta disponible de los hogares, en miles de millones de euros

Tasa de ahorro de los hogares, en puntos porcentuales

B. Hipdtesis de mantenimiento de la tasa de ahorro (preferencia por el ahorro)

Renta disponible de los hogares, en miles de millones de euros

Tasa de ahorro de los hogares, en puntos porcentuales

un posible desbordamiento en el mercado del gas.
Ademés, la aparicion de nuevas variantes del virus
podria agravar las restricciones de actividad, como
en China, donde existen dudas acerca de la capaci-
dad inmunizadora de la vacunacion, algo que podria
generar una nueva ola de disrupcion de suminis-
tros. Finalmente, una espiral de precios internos y
de salarios, aunque no parece probable, tampoco es
descartable (efectos de segunda ronda). De produ-
cirse, entrafiaria un deterioro de la competitividad y
un repunte de las primas de riesgo.

Para ilustrar el impacto de la inflacién, se ha pro-
cedido a un escenario de riesgo incrementado con
un IPC del 4,7 % en 2022 y del 3 % en 2023,
es decir, un punto més que en el escenario central.
Habida cuenta de la hipotesis de moderacion de
los actores sociales, el alza del IPC detraeria poder
adquisitivo (cuadro 3). Asi pues, la reduccion de
renta disponible bruta de los hogares acumulada

2022 2023 Total
-7.594 -6.075 -13.669
-1,2 -2,0 -3,2
-10.662 -7.554 -18.216
00 0,0 0,0

durante los dos afios estarfa entre 13.700 millones
de euros (caso de reduccién de la tasa de ahorro
para mantener el nivel de consumo) y 18.200 millo-
nes de euros (caso de compresion del gasto en con-
sumo para mantener la tasa de ahorro en relacién al
escenario central).

La reactivacion de las reglas fiscales europeas a
partir de 2023, tras el paréntesis de la crisis pandé-
mica, es otro importante desafio para la economia
espafola. Una aplicacién abrupta de los limites de
déficit y de deuda no parece realista, habida cuenta
de la magnitud de los desequilibrios en varios pai-
ses miembros, entre otros Espafia. Por tanto, se ha
abierto un debate en el seno de la UE acerca de las
opciones de reforma. Si bien los escenarios son mul-
tiples, todos apuntan a que la politica presupuestaria
estard sometida a ciertas limitaciones en los afos
venideros.



Recuperandose de la pandemia: el papel del mix
de politicas macroeconédmicas

Erik Jones™

La coordinacion de las politicas economicas ha sido un factor de gran impor-
tancia tanto en la crisis financiera global como en la actual crisis pandémica: en
el primer caso, porque no existio, y en el segundo, porque si se ha producido.
El mix de politicas economicas, basado principalmente en la interaccion de las
politicas monetaria y fiscal, ha desempeiiado un papel esencial en promover
la recuperacion econémica de Europa durante la pandemia, habiéndose visto
reforzado por un ambicioso programa fiscal a nivel europeo como representa
el Plan de Recuperacion Next Generation EU. Sin embargo, la incertidumbre
sobre la evolucion econdomica a corto plazo asi como sobre su confluencia con
tendencias a largo plazo -el envejecimiento de la poblacion, el cambio clima-
tico y la digitalizacion- tiene potentes implicaciones sobre la coordinacion de
las politicas economicas, entre paises y dentro de cada pais. Baste citar al res-
pecto las diferentes consideraciones sobre la evolucion de la inflacion a corto
plazo y la sostenibilidad de la deuda a largo plazo, y las diferentes propuestas
que derivan de enfoques contrapuestos. La conclusion no es que la coordi-
nacion sea imposible; mas bien, es que a pesar de la experiencia reciente, no
puede darse por sentada. Requerira de un cuidadoso analisis de lo que consti-
tuye una situacion econémica que no tiene precedentes y de un sélido acuerdo
sobre la politica economica que deberia aplicarse.

La recuperacién macroeconoémica de las conse-  de la Ultima crisis econémica y financiera global.
cuencias econémicas de la pandemia en Europaha  Los organismos que elaboran proyecciones prevén
sido més rdpida de lo esperado, y ello pese alas  que la mayoria de las economias europeas habran
sucesivas olas de contagios. Esa rapidez es especial-  recuperado los niveles anteriores a la pandemia en
mente notable si se compara con la recuperacion  cuanto a PIB y desempleo en el segundo trimestre

" Profesor y director del Centro Robert Schuman de Estudios Avanzados en el Instituto Universitario Europeo.
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de 2022 (si es que no lo han hecho ya'), es decir,
solo ocho trimestres después del shock. Prevén que
para final de este afo? la eurozona haya vuelto al
crecimiento tendencial del PIB anterior a la crisis.

En contraste, recuperarse de la crisis econdmica
llevd al menos diez afios a una buena parte de
Europa®; en algunos paises, como ltalia, la econo-
mia aln no se habia recuperado del todo cuando
estallo la pandemia. Como explica el presidente del
Eurogrupo, Paschal Donohoe, la diferencia “se debe
en gran medida a las politicas coordinadas que apli-
camos para paliar las consecuencias econémicas
de la pandemia. Es un recordatorio de que con la
accién coordinada se consigue més que con esfuer-
zos individuales™. Sin duda tiene razén en que la
coordinacién de las politicas macroeconémicas fue
importante en la Ultima crisis y en la actual (en el pri-
mer caso, porque no existid; en el segundo, porque
si lo hizo). Lo que no resulta tan evidente es que
una coordinacién exitosa sea algo que los responsa-
bles de politica econdémica europeos puedan ahora
dar por seguro.

Falta de coordinacion

La coordinacion, tanto referida al propio pais
como entre paises, es algo que los responsables
de politica econémica han reconocido desde hace
tiempo como importante (Cooper, 1968). Tal coor-
dinacion, sin embargo, es con frecuencia dificil.

La crisis econdmica y financiera global brind6 en
muchos aspectos una evidencia préctica sobre los
retos a los que se debe hacer frente. Los policy-
makers que se vieron confrontados por los shocks
iniciales en 2007 y 2008 pudieron reconocer las
tensiones en los mercados financieros; aunque con
cierto retraso, también pudieron prever como esas
tensiones podrian impactar sobre el crecimiento y el
empleo. Pero fallaron a la hora de anticipar cémo la
politica monetaria interactuaria con la politica fiscal,
ya fuera directamente, en términos de la conexién
de la politica monetaria con los mercados de deuda
soberana, o indirectamente, en lo que respecta a
donde deberian colocar el foco los responsables de
las politicas monetaria y fiscal y como esos objetivos
interactuarian entre s.

Esta confusion es lo bastante complicada como
para requerir un tomo entero dedicado a su anali-
sis para entenderla completamente (Tooze, 2018).
La forma maés facil de ilustrar las tensiones es sefia-
lando los momentos en los que tuvieron lugar fallos
en las politicas. En lo que respecta al Banco Central
Europeo (BCE), los ejemplos més obvios se pro-
dujeron a finales de otofio de 2007 y en verano
de 2008, cuando el Consejo de Gobierno opté por
endurecer las reglas sobre el uso de los activos de
garantia (para restringir la expansion del crédito y
reducir el riesgo en su propio balance) y centrarse en
la inflacion, en lugar de en la estabilidad financiera,
con la elevacion de los tipos de interés®. Ambas
decisiones tuvieron que revertirse en septiembre de

' Las proyecciones macroecondmicas del BCE de diciembre de 2021 fechan la vuelta a los niveles de produccién anterio-

res a la pandemia en el primer trimestre de 2022, frente al cuarto trimestre de 2021 previsto anteriormente. Anticipan
un crecimiento mas lento en el segundo trimestre de 2022, pero una aceleracion en el tercero. Admiten que estas
previsiones son mas conservadoras que las de otras organizaciones internacionales. Véase, https://www.ecb.europa.
eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.en.html#: ~ itext=The%20Decem-
ber9%20202 1%20projections®%20suggest,around%20the%?20turn%200f%202022

2 Véase la carta dirigida por el presidente del Eurogrupo, Paschal Donohoe, al presidente del Consejo Europeo el 16 de diciem-

bre de 2021. Véase, https://www.consilium.europa.eu/media/53380/peg-letter-to-president-michel-december-202 1 pdf

5 Este comunicado de prensa de la Comision Europea celebra la recuperacion durante una década como el resultado de

la “intervencién decisiva” de las instituciones europeas. Véase, https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/
[P_17_2401

4 De nuevo, véase la carta de Donohoe al presidente del Consejo Europeo.
> La decision del Consejo de Gobierno en materia de tipos de interés puede encontrarse aqui: https://www.ecb.europa.

eu/press/pr/date/2008/html/pr080703.en.html. Para una exposicion historica del desarrollo de las reglas sobre activos
de garantia del BCE, véase Eberl y Weber (2014).
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2008 cuando el banco de inversion estadounidense
Lehman Brothers se desplomo.

Estas medidas de politica monetaria no solo se
encaminaban en la direccién equivocada. También
desplazaron gran parte de la carga para la estabi-
lizacién macroecondémica hacia los estabilizadores
autométicos integrados en la politica fiscal, pues la
brusca caida de la actividad redujo la recaudacion
via impuestos, mientras que el aumento del des-
empleo se tradujo en un mayor nimero de soli-
citantes de prestaciones. Por otro lado, la marcha
atrés de las medidas monetarias en Europa tras
Lehman Brothers no fue suficiente para contrarres-
tar el impacto de la crisis sobre el endeudamiento
y los déficits publicos. O peor, fue incoherente. El
Consejo de Gobierno traté de nuevo de subir sus
tipos de interés en el verano de 2011°. De nuevo,
dicho movimiento hubo de ser corregido més tarde.

La historia en el capitulo fiscal fue también
complicada. Los responsables de la politica fiscal
reconocieron con rapidez la contribucion de los
estabilizadores automaticos a paliar los efectos de
la crisis. No obstante, les preocupd que un recurso
excesivo a dichas caracteristicas automaticas de
impuestos y transferencias diera lugar a desequili-
brios estructurales persistentes que pudieran crear
una carga insostenible de deuda publica (Schauble,
2010). En consecuencia, empezaron a endurecer las
reglas de coordinacion de la politica fiscal a fin de
centrarse en la sostenibilidad de la deuda a largo
plazo, incluso aunque ello menoscababa la efecti-
vidad de los estabilizadores automaticos e impedia
que las autoridades fiscales interviniesen eficaz-
mente ofreciendo respaldo a la solvencia de los
bancos y garantizando asf la estabilidad financiera
(Schmidt, 2020).

El efecto de este viraje en la politica fiscal fue
hacer recaer en las espaldas del Banco Central
Europeo gran parte de la carga de velar por la esta-
bilidad financiera y los resultados macroeconémicos.

Las autoridades fiscales nacionales podian aspirar a
un papel més activo, pero los paises que ya estaban
en dificultades répidamente perdieron credibilidad
entre los operadores de los mercados financieros
(Hopkin, 2015). Esto explica por qué el presidente
del BCE, Mario Draghi, se comprometié a hacer “lo
que hiciera falta” para defender el euro en julio de
2012, incluso si ello requeria la compra de canti-
dades ilimitadas de deuda soberana de los paises
mas afectados. También explica que el BCE siguiese

Los miembros tanto del Consejo de Gobierno del
BCE como del Eurogrupo empezaron a centrar
mds su atencion en encontrar vias para fortalecer
el impacto de la politica monetaria y fiscal en los
resultados macroecondémicos y en garantizar que
los dos conjuntos de instrumentos trabajasen jun-
tos de manera complementaria. Este nuevo énfa-
sis en la coordinacion se tradujo en importantes
innovaciones.

avanzando por la senda de la politica monetaria no
convencional, con medidas como la compra masiva
de activos y tipos de interés de depdsito negativos,
al ver que la recuperacion de la crisis no acababa de
materializarse.

La intervencion del BCE sirvié para poner fin a la
fase élgida de la crisis de la deuda soberana euro-
pea, pero no fue suficiente para promover una recu-
peracion economica duradera. Esta es la razon de
que los Ultimos grandes movimientos del Consejo
de Gobierno antes de la pandemia fueran nuevos
refuerzos al estimulo monetario no convencional.
Es también el motivo de que desde el liderazgo
del BCE se empezase a reclamar abiertamente una
autoridad fiscal europea (Jones, 2019).

Con todo, pese al resultado macroeconémico
relativamente discreto de Europa después de diez

¢ Esa decision de politica monetaria puede encontrarse aqui: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/
pr110707.en.html. La tension que rodea las previsiones sobre inflacién queda patente en la entrevista con la miembro
del Comité Ejecutivo del BCE Isabel Schnabel del 10 de enero de 2022 en Stiddeutsche Zeitung. La version en inglés
estd disponible en: https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2022/html/ecb.in220114 ~e43be9798e.en.html/
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afios del comienzo de aquella crisis, los policy-
makers europeos no se pusieron de acuerdo sobre
como la coordinacion de los diversos instrumentos
de politica econémica fortalecerfa la gobernanza
macroeconémica. Es més, discrepaban sobre cémo
debian orientarse los diferentes instrumentos y qué
resultados cabia esperar de ellos. Entre tanto, mien-
tras algunos responsables econémicos se quejaban
de que la politica no convencional del BCE con-
ducirfa a la dominancia monetaria sobre la politica
fiscal, otros se lamentaban de que un excesivo com-
promiso con la consolidacion fiscal estaba mania-
tando la capacidad de los responsables de politica
monetaria.

Un nuevo comienzo

La irrupcién de la pandemia vino a alterar el dis-
curso de forma fundamental, aunque no inmediata.
Durante las primeras semanas, las antiguas discor-
dias sobre la dominancia monetaria y la austeridad
fiscal reaparecieron (Howarth y Quaglia, 2021). Los
resultados de esta continua discrepancia fueron en
ocasiones dramdticos, como cuando la presidenta
del BCE, Christine Lagarde, insistié en que no era el
cometido de la institucion que ella presidia “cerrar

el diferencial” entre la prima que pagaban los paises
mds golpeados por la pandemia por endeudarse y la
de los demés paises de la eurozona (gréfico 1). Los
antiguos debates también resonaban en la peticién
del ministro holandés de finanzas, Wopke Hoekstra,
de una investigacién para esclarecer por qué algunos
paises del sur de Europa no estaban en una mejor
posicion fiscal al comienzo de la pandemia. La reac-
cién desde otros puntos de Europa a esta peticion fue
determinante en cambiar el tono del discurso (Jones,
2021a).

Los miembros tanto del Consejo de Gobierno del
BCE como del Eurogrupo empezaron a centrar més su
atencion en encontrar vias para fortalecer el impacto
de la politica monetaria y fiscal en los resultados
macroeconoémicos y en garantizar que los dos conjun-
tos de instrumentos trabajasen juntos de manera com-
plementaria. Este nuevo énfasis en la coordinacién se
tradujo en importantes innovaciones. El Consejo de
Gobierno del BCE empezé a adquirir deuda sobe-
rana con mayor flexibilidad para asegurar un ade-
cuado funcionamiento del mecanismo de transmision
monetaria (con el efecto de “cerrar los diferenciales”);
también empez06 a utilizar su tipo de deposito y sus
operaciones de préstamo a largo plazo de tal manera
que subvencionaba directamente el crédito banca-
rio al sector privado. Al mismo tiempo, el Eurogrupo
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facultd a la Comisién Europea para que captase fon-
dos directamente en los mercados y los destinase a
apoyar los sistemas de proteccion del empleo de los
Estados miembros, y colabord estrechamente con
el Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE) vy el
Banco Europeo de Inversiones (BEI) para garantizar
que tanto los gobiemnos como las empresas tuvieran
acceso a otras fuentes de crédito de emergencia.

No todas las innovaciones fueron igual de exi-
tosas (o atractivas). Lo importante es que todas
apuntaban en la misma direccion: asi, mientras las
autoridades monetarias se orientaban a la gene-
racion de crédito y la estabilidad de los mercados
financieros, las autoridades fiscales estabilizaron
la renta disponible, el consumo y la inversién.
La concepciéon de un reforzado Mecanismo de
Recuperacién y Resiliencia (Next Generation EU) fue
el ultimo paso en este proceso; esta innovacion
fue importante para asegurar que los beneficios
de la coordinacién de las politicas macroeconémi-
cas se extendieran simétricamente a toda la Unién
Europea, tanto a los paises que habian adoptado
la moneda Uinica como a los que no. Y sefiald un
cambio fundamental en el debate, dejando de lado
un enfoque estrecho sobre la dominancia monetaria
o fiscal en favor de otro méas coordinado hacia la
estabilizacién macroecondémica. De ahi que la pro-
puesta francoalemana en mayo de 2020 de dotar
a la Comision Europea de mayor capacidad para
endeudarse tuviera un fuerte impacto en el mercado
de bonos (Jones, 2021b) (gréfico 1).

Este giro en el discurso fue posible porque los
policymakers compartian un mismo diagnostico de
la situacién macroecondmica: cuando los lideres
europeos confinaron a sus ciudadanos para frenar
los contagios, sabian que esto implicaria el cierre de
importantes areas de la actividad econdmica; que
tensionaria los balances de familias y empresas;
que presionaria a la baja los precios; y que complica-
rfa la emision de deuda por los gobiernos. También
sabian que la capacidad de las autoridades monetarias
sin el apoyo fiscal era limitada; y sabian que la facul-
tad de los gobiernos de los Estados miembros para
proveer ese apoyo fiscal variaba considerablemente
de un pais a otro. Este diagndstico compartido no era
universal, y hubo importantes diferencias entre los

gobiernos de los Estados miembros (Jones, 2021a).
Pero existio suficiente consenso para formar la base
de un mix de politicas macroeconémicas efectivo
(e innovador) (Rhodes, 2021).

1
La formula para coordinar el uso de los instru-
mentos de politica macroecondémica no es obvia.
El'mix de politicas macroecondmicas no se reduce
simplemente a asegurar que la politica monetaria
trabaje bien con la politica fiscal. Consiste tam-
bién en garantizar que ambas politicas tengan
efectos estabilizadores en la situacion econémica.
Y mds importante aiin, es una cuestion de ase-
qurar que los diferentes instrumentos estabilicen

diferentes aspectos de la economia.
1

Los responsables macroecondémicos también
compartfan una misma nocién de cémo interac-
tuarfan las politicas monetaria v fiscal entre si. Las
compras masivas de deuda publica por el BCE
impulsaron los precios de los bonos y hundieron
los tipos de interés, haciendo que fuera més facil
para los gobiernos endeudarse y mantener niveles
mas altos de deuda. A su vez, este endeudamiento
publico no solo dio soporte a mayores niveles de
produccién y de empleo, sino que también ayudd a
estabilizar las expectativas del mercado sobre la infla-
cion futura —y de ese modo hizo més probable que
el BCE cumpliera su objetivo primario de politica, la
estabilidad de precios, definida (por entonces) como
la convergencia hacia niveles de inflacion anual
esperada inferiores, aunque proximos, al 2 %—. Por
ultimo, la combinacion de subvenciones a los prés-
tamos en forma de LTRO (operaciones de refinancia-
cion a largo plazo), de ayudas directas a las familias
y empresas, y de otras ayudas estatales contribuyé a
mantener la estabilidad de los mercados financieros.
De este modo, el mix de politicas macroeconémicas
fue complementario en sus muiltiples dimensiones,
puesto que los diferentes instrumentos actuaban
como refuerzo unos de otros y a la vez apuntalaban
el resultado macroeconémico subyacente. Los res-
ponsables europeos como Donohoe tienen motivos
para estar orgullosos de sus logros.
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Por qué es dificil la coordinacion

El mix de politicas macroecondmicas jugé un
papel esencial en promover la recuperacion econo-
mica de Europa durante la pandemia. La orientacion
expansiva de la politica monetaria y los esfuerzos
fiscales a nivel nacional al comienzo de la crisis no
fueron suficientes para estabilizar la economia ni el
sentimiento del mercado; solo la promesa de una
accion fiscal a nivel europeo consiguié cambiar las
tornas —sobre todo en los mercados de deuda sobe-
rana, pero también, algo més tarde, en lo que res-
pecta al consumo, la inversién y el empleo (Jones,
2021b)—.

Con todo, la férmula para coordinar el uso de
los instrumentos de politica macroeconémica no es
obvia. El mix de politicas macroecondémicas no
se reduce simplemente a asegurar que la politica
monetaria trabaje bien con la politica fiscal. Consiste
también en garantizar que ambas politicas tengan
efectos estabilizadores en la situacion econdmica. Y
mas importante aun, es una cuestién de asegurar
que los diferentes instrumentos estabilicen diferen-
tes aspectos de la economia. Este reparto del tra-
bajo entre las politicas macroecondémicas es a lo que
aludia Jan Tinbergen en su famosa méxima de
que cada instrumento deberia asignarse a alcanzar
un objetivo macroeconémico diferente.

Lo que el problema de asignacion de Tinbergen
exige —y ahi reside el meollo del asunto— es que los
responsables de politica econdmica compartan una
misma vision de como las diferentes variables obje-
tivo, como la produccién y el empleo, o la inflacion,
interactUan en la economia real (Kydland, 1969).
Cuando los policymakers no comparten dicha visién
comun, es dificil coordinar eficazmente la gestion de
los instrumentos de politica econdmica. En cambio,
es facil imaginar cémo podrian sentir inquietud por
la influencia que un conjunto de politicas —léase,
monetaria o fiscal— tendrd sobre la libertad de movi-
mientos de las demés.

Asi es como la discusion sobre el mix de poli-
ticas macroecondmicas rapidamente degenera
en conversaciones sobre dominancia monetaria
o fiscal. El objeto de atencion pasa a ser menos la

complementariedad y més las restricciones relativas.
Las consideraciones politicas penetran con facilidad
en tales conversaciones; como derivada, las preo-
cupaciones de indole més técnica cobran una apa-
riencia ideoldgica. De este modo, no importa las
lecciones que los responsables de la politica eco-
némica pudieran haber aprendido sobre las virtudes
de trabajar conjuntamente durante una crisis, ya que
estas tienden a diluirse en el fragor de la batalla entre
modelos competidores sobre el funcionamiento de
la macroeconomia (Matthijs y Blyth, 2018).

Esta vez es diferente

El comienzo de la pandemia fue un raro
momento en el que el acuerdo entre los respon-
sables de la politica econémica fue relativamente
facil; la razén es que los gobiernos —con la intro-
duccién de medidas de distancia social y confina-
miento— fueron los causantes del shock econémico.
Puede que discreparan sobre las implicaciones de
la disrupcion de la cadena de suministro o sobre la
necesidad de adoptar unas u otras medidas, pero lo
que no admitfa discusién era el hecho de que tales
cierres de la actividad —ya fuera a nivel del propio
pais 0 en socios comerciales clave— tendrian conse-
cuencias profundas para la produccion, el empleo y
los precios (Cifuentes-Faura, 2021).

Ese facil consenso sobre cémo funciona la eco-
nomia no ha sobrevivido a la recuperacion. Ello se
debe, al menos en parte, a la falta de precedentes
de la situacion. Ninglin economista ha experimen-
tado jamds la clase de restricciones globales que los
gobiermnos introdujeron para frenar la propagacion de
los contagios y, por tanto, ninguno tiene un modelo
claro de cdmo se comportaré la economia global a
medida que los requisitos de distancia social se rela-
jen (Chen et al,, 2020). El primer reto era restable-
cer la confianza de la poblacién en que la relajacion
sucesiva de las medidas de distancia social no cons-
tituiria un riesgo sanitario (Demirgtic-Kunt, Lokshin y
Torre, 2021).

Mas alld de ese elemento psicologico, la lista
de distorsiones abarca desde la escasez de conte-
nedores de transporte maritimo o la acumulacion
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de ahorro por las familias durante el confinamiento,
hasta el trénsito desde el consumo en servicios al
consumo de bienes manufacturados o el movi-
miento de las compras presenciales a los pedidos a
domicilio, pasando por el auge del comercio digital.
También incluyen la proliferacion del teletrabajo o
de sistemas hibridos, la globalizacién acelerada de
la prestacidn de servicios business-to-business y la
relocalizacion de trabajadores desde las ciudades
hacia la periferia o las comunidades rurales. Tales
cambios no solo se tradujeron en una redistribucién
del capital entre vastos sectores de la economia, sino
que también crearon importantes déficits de mano
de obra, componentes intermedios y materias pri-
mas utilizadas por los sectores que se vieron mas
favorecidos por dicha redistribucion.

Para complicar alin mas las cosas, los efectos de
la pandemia confluyen con tendencias més a largo
plazo relativas al envejecimiento de la poblacion, el
cambio climético y la innovacion tecnoldgica. De ahi
que los gobiernos concemidos en dar una respuesta
a la crisis tuvieran que buscarla al mismo tiempo que
reformulaban los servicios publicos para atender las
necesidades de los diferentes grupos demogréfi-
cos, reducian el uso de la energia, estimulaban el
reciclaje e introducian las infraestructuras necesarias
para una economia digital y mas sostenible. Estos
proyectos forman parte medular de los planes de
recuperacion y resiliencia de la Union Europea. Es
decir, existe consenso en que estas transiciones
requieren inversion.

El consenso es menor, en cambio, sobre el
impacto que las inversiones requeridas tendran en
los resultados macroeconémicos (Genberg, 2020;
Pisani Ferry, 2021). Aunque el gasto deberfa esti-
mular la actividad econdémica, las repercusiones
para el crecimiento de la productividad y la inflacién
a largo plazo siguen siendo ambiguas. Los modelos
mas optimistas sugieren un transito a un equilibrio
nuevo y estable; otros apuntan a un aumento de la
volatilidad a corto plazo y a mayor incertidumbre en
horizontes temporales més largos.

Dicha incertidumbre tiene potentes implicaciones
para la coordinaciéon de la politica macroeconémica
en cuanto que afecta a consideraciones sobre la

evolucion de la inflacién a corto plazo y la sostenibi-
lidad de la deuda a largo plazo. Las conversaciones
sobre la evolucién de la inflacién ya generan divisién
en el Consejo de Gobierno del BCE: miembros des-
tacados del Comité Ejecutivo aducen que las actuales
altas tasas de inflacién son solo temporales, mientras
que gobernadores de bancos centrales naciona-
les mas ortodoxos (hawkish) expresan inquietudes
acerca del posible caracter més permanente de la
inflacién. Debates similares existen también en el
seno del Eurogrupo, centrdndose en la reforma de
las reglas para la coordinacién de las politicas macro-
economicas. Alli la cuestidn es si los tipos de interés
se mantendran lo suficientemente bajos para hacer
sostenibles unos niveles de deuda publica més eleva-
dos, o si seria més prudente comenzar los esfuerzos
de consolidacion cuanto antes (Smith-Meyer, 2021).

Miembros destacados del Comité Ejecutivo del
BCE aducen que las altas tasas de inflacion son
solo temporales, mientras que gobernadores de
bancos centrales nacionales mds ortodoxos expre-
san inquietudes acerca del posible cardcter mds
permanente de la inflacion. Debates similares
existen también en el seno del Eurogrupo, cen-
trandose en la reforma de las reglas para la coor-
dinacion de las politicas macroeconémicas.

1

De forma importante, los dos debates estan
conectados entre si. Los responsables monetarios
temen que la presion para mantener la sostenibi-
lidad de la deuda pueda entorpecer la lucha contra
tasas de inflacién a largo plazo, mientras que sus
homdlogos fiscales temen que los esfuerzos para
doblegar la inflacion puedan derivar en austeridad
fiscal. La cuestion no se dirime solo entre modelos
macroeconomicos competidores, sino también en
torno a la posibilidad de dominancia de la politica
fiscal sobre la monetaria o viceversa.

Recuperacion y mix de politicas

Los policymakers europeos extrajeron importantes
ensefianzas de la crisis econémica y financiera global,
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y aplicaron lo aprendido cuando la pandemia hizo
acto de presencia. La recuperacion resultante ha sido
mucho més solida de lo que la mayoria de ellos vati-
cinaba en un principio. Esto constituye un importante
éxito. Pero ese aprendizaje en el &mbito de la politica
econdmica solo subraya la importancia de la coordi-
nacion en teoria. En la practica, no elimina los nume-
rosos retos que pueden impedir que la coordinacion
entre las politicas tenga lugar. Cuando los decisores
discrepan sobre la senda probable de la econo-
mia, cuando cuestionan la asignacién de sus instru-
mentos de politica a objetivos de la economia real
y cuando se preocupan de que la interaccion entre
las politicas conduzca a la dominancia de la politica
monetaria sobre la fiscal 0 a la inversa, los incentivos
para la coordinacién —no importa cuanto se desee,
o cdmo de buenas sean las intenciones— se ven
reducidos.

Lamentablemente, la recuperacion de las con-
secuencias econdmicas de la pandemia plantea
un contexto de ese tipo, al igual que lo hacen los
esfuerzos para responder al cambio demogréfico,
al calentamiento global y a la innovacién digital. La
conclusién no es que sea imposible una coordina-
cion exitosa para estabilizar la recuperacion vy alisar el
terreno a la transicion. Mas bien, es que tal coordi-
nacién no puede darse por sentada. Requerira tanto
de un cuidadoso anadlisis sobre lo que claramente es
una situacién econémica sin precedentes y de un
fuerte acuerdo politico sobre lo que los responsables
politicos europeos deberian hacer al respecto.
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Banca y politica monetaria en 2022

Santiago Carbé Valverde y Francisco Rodriguez Ferndndez”

El desacople monetario es ya una realidad en 2022. La Reserva Federal ha puesto
fechadefinalizacion asuprogramade comprade activos parafinales demarzoyha
seiialado previsibles subidas de tipos de interés durante el aiio. El Banco Central
Europeo, sin embargo, mantiene apoyos de liquidez, al menos, hasta 2023 y no
se prevén subidas de tipos durante 2022. Este desacople generara diferencias
a los dos lados del Atlantico. Entre otros aspectos, afectara a la generacion de
margenes de intereses bancarios, a la remuneracion de la deuda, al atractivo
de cada zona monetaria como destino de inversion y a los tipos de cambio. En
paralelo, la banca espaiiola ha atravesado su enésima prueba de fuego tras la
crisis financiera. Ha sido capaz de aumentar su capacidad de financiacion y ha
reforzado su solvencia. Sin embargo, el reto de la rentabilidad seguira siendo
muy exigente en 2022, en particular en la medida en que los tipos de interés
continiden siendo ultrarreducidos o negativos. Por otro lado, conforme vayan
retirandose los estimulos y apoyos publicos articulados durante la crisis de la
COVID-19, las entidades financieras tendran que hacer una gestion proactiva de
su crédito ante el previsible aumento de las insolvencias empresariales.

Han sido varios los intentos de revertir el curso
expansivo de la politica monetaria desde la crisis
financiera. Los bancos centrales se han encontrado,
sin embargo, con varias fases de duda sobre el vigor
de la recuperacion econdmica que han acabado por
dar al traste con las expectativas de “normalizacion”.
En todo caso, la evolucion econdmica y el margen
de maniobra monetario han sido distintos en la euro-
zona y en Estados Unidos. Mientras que en la zona
del euro los tipos han permanecido en el 0 % y los
intentos de reducir los ritmos de compra de deuda
han sido fugaces y superados por las incertidumbres

" Universidad de Granada y Funcas.

macroeconomicas, en Estados Unidos ha habido
varias oscilaciones en tipos de interés y también
movimientos de retraccién y expansién de com-
pras de activos. Sin embargo, en ambos casos, la
realidad ha acabado obligando al mantenimiento
de la expansion cuantitativa (QE) y de tipos de inte-
rés oficiales nulos, muy reducidos o negativos. La
pandemia fue la Ultima perturbacién que incité a los
bancos centrales a mantener su apoyo, probable-
mente en el momento en que estaban més prepa-
rados para cambiar su orientacién, hacia finales de
2019. Llegados a 2022, sin embargo, sf que parece
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que el fin de la QF estd mas cerca, si bien se apre-
cia un desacople, en la medida en que la Reserva
Federal (Fed) anuncié hacia mediados de diciembre
una reduccion importante del ritmo de compra de
activos y, lo que es més importante, la posibilidad
de varias subidas de tipos desde 2022. También a
mediados de diciembre, el Banco Central Europeo
(BCE) se pronuncié sobre su estrategia monetaria.
Sin embargo, lo hizo para ratificar el mantenimiento
de una politica netamente expansiva (al margen de
ciertos ajustes técnicos), sin visos de subidas
de tipos de interés antes de 2023.

Esta situacién impone un desacople en las politi-
cas monetarias a los dos lados del Atléntico. Sucede
en un momento de cierta tension inflacionaria.
Parece que el crecimiento de precios no va a dar
tregua por un tiempo y esto genera disension entre
los analistas y presion sobre los bancos centrales.
La principal pregunta es si el crecimiento de precios
serd de corto plazo o si se sostendrd, afectando a las
expectativas de medio y largo plazo. Aunque la infla-
cion subyacente —que no recoge los precios mas
voldtiles y ofrece mayor estabilidad— no es tan pre-
ocupante, hay que seguir muy de cerca una posible
espiral entre salarios y precios. Teniendo en cuenta
que buena parte de las expectativas de recuperacion
se han trasladado a 2022, la incertidumbre no ayuda
demasiado.

De la evolucién de la inflacion, los tipos de inte-
résy la liquidez estdn muy pendientes las entidades
financieras. 2021 fue un afio complicado en el que,
sin embargo, los bancos espafioles lograron mejo-
rar su valor de mercado y recuperar la senda de
los beneficios anterior a la pandemia. Han podido,
ademaés, mantener su ritmo de financiacidn al sector
privado. En este sentido, al crecimiento del crédito a
las empresas se ha unido el otorgado a las familias,
no solo para consumo (que crecié en noviembre
ya al 2,3 %) sino también, progresivamente, para
adquisicion de vivienda (que lo hizo al 0,9 % en
noviembre).

Sea como fuere, las entidades de depdsito espa-
fiolas afrontan un 2022 en el que la generacién
de mérgenes y rentabilidad seguiré suponiendo un
desafio importante en un entorno de tipos de interés

reducidos o negativos. Asimismo, la prevision de reti-
rada de estimulos orientados a frenar los efectos de
la pandemia —desde los ERTE hasta las moratorias
de crédito— puede suponer un incremento de las
insolvencias empresariales que acabara redundando
sobre la morosidad crediticia.

En este articulo se analiza la situacion de la poli-
tica monetaria y su impacto sobre el sector bancario,
asi como las perspectivas de las entidades financie-
ras espafolas ante 2022. A continuacion, se exa-
mina el desacople entre las politicas monetarias y los
riesgos que conlleva. El apartado siguiente se centra
en la rentabilidad y solvencia bancarias, mientras que
posteriormente se analiza la consolidacion del sector
y el cambio de modelo de negocio hacia los servi-
cios basados en plataformas. El articulo se cierra con
unas breves conclusiones.

Politica monetaria: tiempo
de desacople

Tras haber realizado ya varios movimientos pre-
vios y anuncios anticipados sobre la retirada de
estimulos, la Reserva Federal la acelerd de forma
significativa el 15 de diciembre de 2021. En la
ultima reunion del afio del Comité Federal de
Mercado Abierto, se adelant6é a marzo de 2022 la
retirada definitiva de las compras de activos, que
anteriormente estaba prevista para junio de ese
afio. Aunque mantuvo el tipo de interés oficial en
la horquilla del 0-0,25 %, la Fed también sefializo la
posibilidad de realizar hasta tres subidas en 2022,
siendo la primera de ellas en el primer trimestre,
probablemente tras la finalizacién del tapering. Esta
aceleracion, seglin se indic, estd “empujada por
una coyuntura en la que se combinan una elevada
inflacion y una tasa de desempleo en minimos.”

Estas decisiones monetarias de caracter restric-
tivo se produjeron a pesar de que las previsiones
macroecondmicas se revisaron a la baja por el “factor
sorpresa” que afiadio la variante émicron del coro-
navirus. Para 2022, contemplan un crecimiento del
PIB del 4 % y una inflacién del 2,6 %. La clave sera
si los precios pueden llegar a marcar una media tan
reducida cuando han cerrado los Ultimos meses de



2021 por encima del 6 %. Segtin la Fed (2021), “los
desequilibrios de la oferta y la demanda relacionados
con la pandemia y la reapertura de la economia han
seguido contribuyendo a los elevados niveles de infla-
cion”y “el rumbo de la economia sigue dependiendo
del curso del virus. Se espera que los avances en las
vacunaciones Y la reduccién de las limitaciones de la
oferta respalden los continuos avances en la actividad
econdmica y el empleo, asi como una reduccién de la
inflacion”” Aun asi, sefialaba que “persisten los riesgos
para las perspectivas econdémicas, incluidas nuevas
variantes del virus!”

De forma efectiva, el Comité decidio reducir el
ritmo mensual de sus compras de activos netos en
20.000 millones de ddlares para valores del Tesoro
y 10.000 millones de ddlares para valores respal-
dados por hipotecas. Como suele suceder en las
comparecencias en tiempos de incertidumbre, la
Reserva Federal también sefiald su disposicién “a
ajustar la orientacion de la politica monetaria segtin
corresponda si surgen riesgos que puedan impedir
el logro de las metas sefialadas”

Un dia, después, el 16 de diciembre, el Consejo
de Gobiermno del Banco Central Europeo mantuvo
su Ultima reunion de 2021. A pesar de la escalada
de precios, el BCE (2021) sefialaba que se man-
tenia “su objetivo de inflacion a medio plazo que
permite una reduccion escalonada del ritmo de sus
compras de activos durante los préximos trimestres”.
Sin embargo, esa reduccién se iba a referir, sobre
todo, al programa articulado para la emergencia pan-
démica (PEPP, por sus siglas en inglés). De hecho,
se indicaba que “la acomodacién monetaria seguia
siendo necesaria para que la inflacion se estabilice
en el objetivo del 2 % a medio plazo”. De forma
efectiva, se anunciaba el fin de las compras netas
de activos en el marco del PEPP a final de marzo de
2022. Eso si, planteaba reinvertir el principal de los
valores adquiridos en el marco del PEPP que vayan
venciendo al menos hasta el final de 2024.

Sin embargo, el BCE ratificaba, al mismo tiempo,
la continuidad de su programa extraordinario de
compra de activos (APR, por sus siglas en inglés). Se
planted una compra de 40.000 millones de euros
en el segundo trimestre y de 30.000 millones de

BANCA Y POLITICA MONETARIA EN 2022

euros en el tercer trimestre de 2022 en el marco
del APP. A partir de octubre de 2022, el Consejo de
Gobierno mantendrd las compras netas de activos
a un ritmo mensual de 20.000 millones de euros
durante el tiempo que sea necesario para reforzar
el impacto acomodaticio de sus tipos de interés
oficiales. Esta tendencia sefializa que, a largo plazo,
podrian reducirse las compras de activos de forma
maés clara, pero, al menos, las garantiza durante
2022, incluidas las reinversiones de los principales
mientras se considere preciso.

Respecto a los tipos de interés, el BCE mantiene
los de las operaciones principales de financiacién en
el 0 %; el de la facilidad marginal de crédito en el
0,25 % y de la facilidad de depdsito en el -0,50 %.
Segun la autoridad monetaria, a pesar de los pre-
cios al alza “el progreso observado en la inflacion
subyacente esté suficientemente avanzado para ser
compatible con una estabilizacion de la inflacion en
el 2 % a medio plazo”.

Finalmente, el BCE sefiald que espera que las
condiciones especiales aplicables a las TLTRO Il ter-
minen en junio de 2022 pero, como en ocasiones
anteriores, ratificd su voluntad de vigilancia y conti-
nuidad del programa si fuera preciso.

Alo largo de 2022 pueden darse, al menos, tres
subidas de tipos de la Reserva Federal mientras
que el BCE no se espera que los mueva. En todo
caso, la expectativa es que en 2023 la eurozona
pueda ver finalmente ese esperado giro en la poli-
tica monetaria tras casi quince afios de expansion
cuantitativa.

Como se muestra en el gréfico 1, aunque la ten-
dencia de medio/largo plazo tanto en el BCE como
en la Reserva Federal pueda parecer més restrictiva,
este cardcter mas “halcon” de la politica moneta-
ria parece mucho mdas marcado a corto plazo en
el caso norteamericano y va a delimitar un desaco-
ple significativo entre politicas monetarias. Para las
entidades financieras puede suponer un manteni-
miento de la presion a la baja de los margenes de
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El desacople de las politicas monetarias

Banco Central Europeo
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No se prevén
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intermediacion de los bancos europeos frente a los
estadounidenses.

En este sentido, durante 2022 pueden darse, al
menos, tres subidas de tipos de la Reserva Federal
mientras que el BCE no se espera que los mueva.
En todo caso, la expectativa es que, en 2023, la
eurozona pueda ver finalmente ese esperado giro
en la politica monetaria tras casi quince afios de
expansion cuantitativa. Como se muestra en el gra-
fico 2, a partir de las estimaciones sobre expectati-
vas de tipos de interés a largo plazo (medidos sobre
deuda del Estado a diez afios), aunque el cambio en
la eurozona se haga de rogar, se espera que pueda
ser considerable en 2023 y alcanzar no solo a los
tramos de deuda més a corto plazo sino también a
los de largo. El gréfico 2 muestra la estimacion sobre
tipos del promedio de la deuda publica a diez afios
de los paises integrantes de la eurozona, que podria
llegar a subir hasta cerca del 0,2 % en ese afio.

La banca tras la pandemia (l):
rentabilidad y solvencia

Las entidades financieras espafiolas han tenido
una participaciéon muy activa en el mantenimiento
de la financiacién con la COVID-19. Aun asi, se
entendié muy pronto por parte de las propias

Reserva Federal de Estados Unidos

Se acelera el ~ Reducdon
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tapering noviembre de 2021

Inflacion como .
Ya no se conS|dera

Mecanismo tan “transitoria”
de cambio
Tipos de . .
ir?terés Varias subidas
. s en 2022
subirdn

entidades financieras, los reguladores y los super-
visores que era necesario establecer un equilibrio
entre los riesgos asumidos en la actividad crediticia

Cuando se retiren los estimulos y otras medidas
de apoyo al sector empresarial y al empleo habrd
que calibrar cudntas empresas han realizado la
travesia de la crisis pandémica con solvencia y
cudles no podrdn hacer frente a sus obligaciones
crediticias. En todo caso, los supervisores han
argumentado que las ventajas de las reformas aco-
metidas a raiz de la crisis financiera han resultado
cruciales durante la COVID-19.

y la necesidad de apoyar al tejido empresarial mas
afectado por las restricciones de movilidad y los con-
finamientos. De este modo, el programa de créditos
a empresas con avales del Instituto de Crédito Oficial
(ICO) ha tenido un papel muy importante durante
toda la pandemia y, a noviembre de 2021, ya habia
otorgado una financiacién de 121.922 millones de
euros. Este esfuerzo se complementd, ademds, con
una linea de avales para inversion directa aprobada
en julio de 2021 y que prevefa dotar hasta 40.000
millones de euros. Asimismo, otro aspecto esencial
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Expectativas de tipos de interés en la eurozona a medio plazo
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para que el “brazo” financiero ante la pandemia
pudiera estar bien articulado son las moratorias para
ese crédito, que se han desarrollado mediante un
codigo de buenas practicas que va a permitir que
muchas entidades financieras aplacen pagos de
estos créditos bajo criterios estrictos de facilitacion
de liquidez y prevencion de riesgos.

Con datos del tercer trimestre, la financiacion a
empresas crecid en septiembre de 2021 un 2,5 %
en tasa interanual. Llevaba siendo del 2-3 % desde
abril. Aunque los crecimientos registrados anterior-
mente fueron superiores (al amparo de los primeros
tramos de las lineas del ICO), conviene recordar que
en 2018 la tasa interanual media fue del -0,1 %y en
2019 del 1,9 %. Por otro lado, los préstamos a hoga-
res también comenzaron a dar sintomas de recupe-
racién con una variacion interanual en septiembre
del 0,8%, en la linea de las que venia registrandose
desde mayo, poniendo fin a més de afio y medio de
tasas negativas durante las peores fases de la pande-
mia. El impulso no solo se observa en el segmento
del consumo, que avanzo un 3,1 %, sino también
en vivienda, que en julio, agosto y septiembre crecid
un 0,7 % interanual.

El impacto final de estas acciones en la solven-
cia es incierto, toda vez que cuando se retiren los
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estimulos y otras medidas de apoyo al sector empre-
sarial y al empleo (como los ERTE) habra que cali-
brar cudntas empresas han realizado la travesia de la
crisis pandémica con solvencia y cuéles no podran
hacer frente a sus obligaciones crediticias. En todo
caso, los supervisores han argumentado que las
ventajas de las reformas acometidas a raiz de la cri-
sis financiera —y que tenfan como fin abordar unos
niveles insostenibles de apalancamiento en el sis-
tema bancario, una cantidad insuficiente de capital
de alta calidad, una excesiva transformacién de pla-
zos y la falta de un entramado macroprudencial—
han resultado cruciales durante la COVID-19.

En cuanto a la rentabilidad, aunque en el
segundo semestre de 2019 el BCE estaba plan-
tedndose cambiar el tono de la politica monetaria,
la pandemia obligd a las autoridades monetarias a
mantener su caracter expansivo. Cuando los tipos
de interés son consistentemente negativos, la baja
rentabilidad se vuelve un problema estructural para
el sector bancario. La pandemia impone un desafio
aun mayor. En todo caso, la estrategia de los bancos
espafioles fue preventiva, aumentando de forma
significativa sus provisiones para pérdidas ante la
incidencia de la COVID-19, lo que supuso que, tal
y como muestra el gréfico 3, su beneficio trimestral
cayera en 6.611 millones de euros en el segundo
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Beneficios trimestrales de la banca espafola durante la pandemia
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trimestre de 2020. Sin embargo, durante 2021, los
beneficios han seguido un comportamiento més
positivo, aunque algo erratico por la incidencia de
los rebrotes y los ajustes estructurales del sector,
siendo el beneficio trimestral a septiembre de 2021
de 3.351 millones de euros.

Asimismo, es destacable que, desde final de
octubre de 2020, la valoracién bursétil de los bancos
espafioles ha registrado una notable recuperacién.
El gap entre los bancos del Ibex y el conjunto del
selectivo se cerr6 gradualmente. La cotizacion de los
bancos del Ibex al cierre de febrero de 2021 superd
a la del Ibex-35. No obstante, los bancos no recu-
peraron sus niveles pre-COVID hasta el final de abril
de 2021.

La banca tras la pandemia (11):
consolidacion y cambio de modelo

El sector bancario espariol ha atravesado una sig-
nificativa reestructuracion desde la crisis financiera.
A comienzos de 2008 habia 281 entidades banca-
rias (un 70,8 % de ellas espafiolas) mientras que al
final de 2020 quedaban 191 (un 58,6 % de ellas
espafiolas). Desde la crisis financiera, a la luz de las

‘ 47 1T ‘ 2T ‘ 3T
2021

mayores exigencias regulatorias en cuanto a capital
bancario, algunas entidades tuvieron que recurrir a
procesos de integracion para sobrevivir. Este proceso
de consolidacion, en todo caso, se ha acabado con-
virtiendo en una exigencia de un mercado cada vez
més digital que requiere de una elevada escala, pero
no necesariamente de una infraestructura fisica muy
amplia. En 2021, el proceso de reestructuraciéon ha
seguido avanzando en Espania, con algunas opera-
ciones como las de fusion entre Caixabank y Bankia
(marzo de 2021) o entre Unicaja y Liberbank (julio
de 2021). Como resultado de dicho proceso, se ha
producido un cambio de dimensién, tanto a nivel de
la entidad bancaria como de la sucursal. En 2014,
habia 31.817 sucursales en Espafia, una media de
230 por banco. Al final de 2020, este ntiimero habia
disminuido hasta las 22.299. En otras palabras,
una de cada cuatro sucursales existentes en 2014
habia desaparecido. Tan solo en el primer semestre
de 2021 se cerraron 1.385 sucursales bancarias, la
mayoria debido a fusiones. De forma paralela, en
2014, el sector tenia empleadas a 203.305 perso-
nas. En 2020, la cifra es de 175.185.

Es importante sefialar que el perfil del empleado
—en general, la busqueda de talento— ha cam-
biado. La transformacion digital estd aumentando la
demanda de profesionales altamente cualificados.



En el sector bancario espariol existe una creciente
demanda de trabajadores con un perfil técnico
—ingenieros informaticos, analistas de datos vy
matematicos— capaces de desarrollar, entre otras,
aplicaciones para gestionar sistemas de informacion,
procesos de negocio y modelos de riesgo cuantitati-
vos. Algunas previsiones globales vaticinan que entre
un 15 % y un 20 % de los nuevos puestos que se
creen tendrdn que ver con la digitalizacion.

Las entidades financieras espaiiolas han aumen-
tado significativamente su inversion en tecnolo-
gta y han atraido a nuevos clientes digitales, lo
que a su vez las ha impulsado a invertir grandes
sumas en tecnologia. El crecimiento acumulado
de las inversiones tecnoldgicas fue de un 71,78 %
entre 2014 y 2020.

Los bancos espafioles estén realizando grandes
esfuerzos para transformarse y adaptarse a un nuevo
ecosistema digital en términos de oferta hacia un
modelo de servicio en plataformas. La COVID-19
también ha impulsado el crecimiento de los clientes
digitales. Comparando los datos de antes de la pan-
demia (final de 2019) con los del final de 2020, la
proporcién de clientes digitales (seglin informacion
del INE) ha aumentado en 6 puntos porcentuales
(del 60,5 % al 66,6 %). Esto significa que entre
finales de 2019 y un afio después, 2,7 millones de
personas adicionales se han incorporado a la banca
digital en Espafia. No obstante, el proceso de digi-
talizacion financiera no ha sido homogéneo. Hay
notables diferencias en el grado de adopcién de la
banca digital seglin caracteristicas sociodemografi-
cas. El mayor porcentaje de usuarios de banca digital
se da entre las personas de entre 25 y 34 afios. En
esta franja de edad, casi ocho de cada diez usuarios
de Internet han adoptado la banca online. La cifra
es similar (75,5 %) en el grupo de entre 35y 44
anos. Estos dos grupos representan a la generacion
de los millennials, y aportan 9,48 millones de usua-
rios de banca digital, lo que representa el 43,3 % del
numero total de usuarios de banca digital en Espania.

BANCA Y POLITICA MONETARIA EN 2022

En las dos ultimas décadas, el sector bancario
espafiol ha realizado un considerable esfuerzo para
digitalizarse. Las entidades financieras han aumen-
tado significativamente su inversién en tecnologia y
han atraido a nuevos clientes digitales, lo que a su
vez las ha impulsado a invertir grandes sumas en
tecnologfa. De 2014 a 2020 la ratio de inversion
en tecnologias de la informacion (T1) del sector ban-
cario espafiol se situd, de media, en torno al 4,97 %.
El crecimiento acumulado de las inversiones tec-
nologicas fue de un 71,78 9% entre 2014 y 2020
(tltimo dato disponible).

Conclusiones

Ante los desafios de 2022 y con una inflacién en
maximos de este siglo, la Reserva Federal y el Banco
Central Europeo han adoptado estrategias distintas.
La autoridad monetaria norteamericana ha dejado
pronto de considerar la elevada inflacién como
un fendmeno transitorio y se ha dispuesto a com-
batirla de forma frontal, poniendo fecha final a su
programa de compra de activos a finales de marzo
y sefialando previsibles subidas de tipos de interés
durante el afio. En la eurozona, sin embargo, aun-
que parece que a medio/largo plazo el BCE podria
reducir sus compras de activos, estos apoyos de

Ante los desafios de 2022 y con una inflacion
en mdximos de este siglo, la Fed y el BCE han
adoptado estrategias distintas que abren una via
de desacople monetario que afectard de forma
diferencial a miiltiples aspectos de la actividad
financiera, como la generacion de mdrgenes de
intereses bancarios, la remuneracion de la deuda,
el atractivo de cada zona monetaria como destino
de inversion y los tipos de cambio.

I ——

liquidez parece que se mantendrén al menos hasta
2023 y no se prevén subidas de tipos durante 2022.
Qué estrategia es la adecuada es dificil de determi-
nar, pero se abre una via de desacople monetario
que afectard de forma diferencial a ambos lados
del Atlantico a multiples aspectos de la actividad
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financiera. Entre otros, a la generacién de mérge-
nes de intereses bancarios, a la remuneracion de
la deuda, al atractivo de cada zona monetaria como
destino de inversion y a los tipos de cambio.

Con la pandemia, la banca espafiola ha atravesado
su enésima prueba de fuego tras la crisis financiera.
Ha sido capaz de aumentar su capacidad de finan-
ciacion (entre otras cuestiones, con avales del ICO) y
ha reforzado su solvencia. Sin embargo, el reto de la
rentabilidad seguird siendo muy exigente en 2022, en
particular en la medida en que los tipos de interés con-
tintien siendo ultrarreducidos o negativos. Asimismo, a
medida que los estimulos y apoyos publicos articula-
dos durante la crisis de la COVID-19 vayan retirdndose,
las entidades financieras tendrdn que hacer una ges-
tién proactiva de su crédito puesto que es previsible
que aumenten las insolvencias empresariales.

Finalmente, la rentabilidad sigue apoydndose en
buena medida en ganancias en eficiencia operativa.

Tras afios de consolidacion y ajustes estructurales en
el sector, ahora parece que se da una nueva vuelta
de tuerca en la transicion hacia el modelo basado en
plataformas, por lo que es previsible que contintien
los ajustes en oficinas y empleados, al tempo que
se capta nuevo talento con capacidades digitales
tanto comerciales como técnicas.
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Impacto de las TLTRO vy tipos negativos en los margenes
bancarios

Marta Alberni, Angel Berges y Maria Rodriguez”

El margen de intermediacion en la banca espaiiola y europea esta experimen-
tando una importante volatilidad en términos interanuales y de contribucion a
las cuentas de resultados. Un primer factor explicativo es el “efecto volumen”,
asociado a la evolucion del saldo vivo de crédito, que registré un fuerte incre-
mento en 2020 de la mano de los avales, para ir desinflandose ya en el inicio
de 2021. En dicho contexto de crédito ya estancado, o cayendo, la evolucion del
margen es altamente sensible a la posibilidad de incorporar un creciente com-
ponente negativo en los costes financieros. Una parte puede venir de la genera-
lizacion de tipos negativos en una creciente proporcion de depdésitos, sobre todo
de empresas y de grandes patrimonios. Pero sobre todo, la mayor sensibilidad
para el margen reside en la apelacion al BCE en las facilidades financieras aso-
ciadas a las TLTRO, y al cumplimiento de los benchmarks en cuanto a comporta-
miento del crédito elegible, del cual se deriva si el tipo de interés aplicable por el
BCE es -1 % o -0,5 %. En este sentido, el objetivo del presente articulo es analizar
el impacto potencial que el incumplimiento de dichos benchmarks tendria sobre
el margen de intermediacion en la banca espaiiola y europea.

intermediacion, que ofrece una evolucion un tanto

Mejora en resultados por pérdidas
volatil y predominantemente negativa, sino a los

por deterioro y resultados

extraordinarios

Las cuentas de resultados del sector bancario
espafiol durante 2021 —con tres trimestres ya publi-
cados— muestran en agregado una clara mejora
frente al negativo afio precedente. Esta mejora
no es atribuible a la recuperacion del margen de

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

efectos positivos asociados a un menor nivel de pro-
visiones y a una importante presencia de resultados
extraordinarios.

En el caso de las pérdidas por deterioro de activo,
el extraordinario esfuerzo de anticipacion llevado a
cabo en 2020, que provoco pérdidas en el agregado
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consolidado del sistema bancario espariol, ha permi-
tido afrontar el ejercicio 2021 con un nivel de provi-
siones sustancialmente inferior (en torno al 50 %)
a las realizadas en 2020, pero manteniendo todavia
un nivel de coste del riesgo que casi duplica al exis-
tente antes de la pandemia.

Los buenos resultados bancarios en 2021 se deben
sobre todo a la menor necesidad de provisiones,
ast como a los efectos extraordinarios derivados
de los procesos de integracion. El margen de inte-
reses, en cambio, se deteriora conforme desaparece
el efecto volumen con que se iniciaba el afio, al

tiempo que presenta una elevada volatilidad.
1

Junto a ese efecto derivado del mejor nivel de
provisiones, cabe destacar los importantes efectos
extraordinarios derivados de los procesos de inte-
gracién que han tenido lugar en 2021, dando lugar
a movimientos relevantes en la cuenta de resulta-
dos agregada, entre los que destacan los ingresos
extraordinarios aflorados en las integraciones de
Bankia en Caixabank y de Liberbank en Unicaja.

La contrapartida a esos efectos positivos deriva-
dos a la puesta a valor razonable de las entidades
integradas es el reconocimiento en las cuentas de
resultados de importantes partidas de gastos extraor-
dinarios asociados a los planes de reestructuracion
acometidos en ambos procesos de integracién,
impulsando significativamente al alza la evolucion
de los gastos de explotacion del conjunto del sector.

Tanto el efecto “escaldn a la baja” en las provisio-
nes, como los asociados a las integraciones, tienen
un caracter puntual (one off) sobre las cuentas de
resultados, y explican de forma mayoritaria el impor-
tante incremento de rentabilidad registrado en el
sistema bancario espafiol hasta niveles que superan
los existentes antes de la pandemia en términos de
rentabilidad sobre recursos propios.

Margen presionado a la baja por
ingresos financieros

Ese importante impacto positivo de los efectos
one off no debe hacer olvidar el principal com-
ponente de la cuenta de resultados en términos

Variacion interanual del margen de intereses del sector bancario espaiiol
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IMPACTO DE LAS TLTRO Y TIPOS NEGATIVOS EN LOS MARGENES BANCARIOS

recurrentes, el margen de intermediacién, cuya evo-
lucion en absoluto puede considerarse favorable, y
que presenta una acusada volatilidad, con una varia-
cion interanual del 1,5 % al cierre del segundo tri-
mestre, que se ha convertido en -1,6 % al término
del tercero, manteniéndose con alta probabilidad
dicha tendencia negativa al cierre del afio (gréfico 1).

En la evoluciéon adversa del margen pesa sobre
todo la tendencia de caida que se mantiene en los
ingresos financieros como consecuencia del deno-
minado “efecto volumen”, el cual se explica principal-
mente por el comportamiento que esta registrando
el saldo vivo de crédito durante este ejercicio. Como
se puede observar en el gréfico 2, el importante cre-
cimiento del crédito en el afio 2020, ligado princi-
palmente al programa de avales, se fue diluyendo
durante los primeros meses de 2021, permane-
ciendo practicamente estable o incluso con ligeras
caidas a partir del mes de abril.

A esta tendencia, se debe sumar el efecto nega-
tivo que genera en la rentabilidad del margen la
recomposicién de la cartera crediticia que tuvo lugar
durante 2020, con el incremento del peso del cré-
dito avalado y el importante crecimiento que ha
experimentado el crédito hipotecario desde el cuarto

trimestre de 2020 y durante 2021, con un volumen
de nuevas operaciones que se sittia un 40 % por
encima de los niveles concedidos el afio anterior, en
detrimento de otros segmentos més rentables.

Adicionalmente, cabe destacar otro elemento
de presion a la baja de los ingresos financieros: la
menor aportacion de la cartera de renta fija a través
de la generacién de cupones, como consecuen-
cia del importante volumen de ventas que realizd
el sector para compensar, al menos parcialmente,
el impacto negativo del ejercicio de anticipacion
de los deterioros en la parte baja de la cuenta de
resultados.

Traslado a costes financieros
negativos

Ante un escenario semejante de fuerte presion
a la baja en ingresos financieros, se hace patente la
necesidad de encontrar recorrido adicional a la baja
en costes financieros, adentrandose en el terreno de
los tipos de interés negativos para una parte creciente
de los recursos. Esa necesidad cobra mayor relevancia
en un contexto de fuerte crecimiento de los depdsitos
de hogares, impulsado por la fuerte elevacién de la

Variacion interanual del saldo de crédito del sector bancario espaiiol, 2020-2021

meses
m 2020 m2021
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Proporcion de bancos europeos con tipo medio cero o negativo de remuneracion de los depositos
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tasa de ahorro. Mas de 100.000 millones de euros
fue el crecimiento experimentado por los depositos
de clientes tras la irrupcién de la pandemia, incremen-
tando considerablemente la posicién de liquidez del
sistema bancario. Una evolucion similar cabe observar
en la mayoria de paises europeos, en cuyos sistemas
bancarios ha comenzado a cruzarse la “linea roja” de
aplicar tipos negativos a una parte significativa de los
depositos de clientes.

Esta tendencia es precisamente la que resalta el
Banco Central Europeo (BCE, 2021) en su reciente
publicacion Financial Stability Report, de la cual se
extrae el gréfico 3, que es suficientemente ilustrativo
del cambio de actitud que se ha producido en este
afo en cuanto a la aplicacién de tipos negativos a los
depdsitos. En dicho gréfico, se presenta el porcentaje
de bancos europeos que aplica tipos cero o nega-
tivos en los depdsitos captados, tanto de empre-
sas como de hogares. En el caso de las empresas,
durante los dltimos cinco afos, ha crecido sistema-
ticamente el porcentaje de bancos que aplicaban
tipos cero o negativos, alcanzando aproximadamente
un 70 % la suma de ambos a mediados de 2021.
En el caso de los hogares, si bien se ha generali-
zado en esos cinco afios la aplicacién de tipos cero,
existia una mayor resistencia a “cruzar la linea roja”
de tipos negativos. Sin embargo, dicha linea roja se

I~ 0 0 0 c© O OO OO O OO — — —
T T T T g aaaq Al
5283828832888 3288s83
Oq)rc Oq)m O(Dm Oq)ro

Empresas - tipo negativo
Hogares - tipo negativo

ha rebasado de forma abrupta en la primera mitad
de 2021, en una buena parte (casi un 25 %) de los
bancos que aplicaban tipos cero y que han pasado a
aplicar tipos negativos.

En este sentido, cabe destacar que el cobro por
los depdsitos de los hogares no es una préctica que
se haya generalizado, al menos hasta el momento,
entre las entidades espariolas, en las que el tipo
medio de remuneracion de los depdsitos se man-
tiene en niveles bajos pero por encima de cero, en
torno al 0,05 % de acuerdo con los Ultimos datos
publicados. La alternativa a esos tipos negativos, que
pueden generar un cierto rechazo entre la clientela
mas minorista, se ha focalizado en el cobro de comi-
siones por los senvicios relacionados con la actividad
de cobros y pagos, como la comisién de manteni-
miento de la cuenta corriente o las asociadas a las
tarjetas de crédito, poniendo el foco especialmente
en aquellos clientes con un menor grado de vincu-
lacién y, por tanto, menos rentables para la entidad.

Junto a esos esfuerzos por trasladar los tipos
negativos a los depdsitos de la clientela, el sistema
bancario espariol y europeo cuenta con un impor-
tante volumen de financiacion con aportacién posi-
tiva a las cuentas de resultados, es decir, financiacion
a tipos negativos, como es la obtenida a través de las
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renovadas y mejoradas operaciones de financiacién
a plazo més largo con objetivo especifico (TLTRO /).

El BCE destaca que en el primer semestre de 2021
una cuarta parte de los bancos europeos aplicaba
tipos negativos a los depdsitos de hogares. La
alternativa a estos tipos negativos se ha focalizado
en el cobro de comisiones por los servicios relacio-
nados con la actividad de cobros y pagos, espe-
cialmente en aquellos clientes con menor grado

de vinculacion.
|

Recuérdese que, entre las medidas aplicadas
para contrarrestar el impacto de la pandemia y
garantizar el flujo de financiacién a la economia real,
el Banco Central Europeo (BCE) puso en marcha a
partir de junio de 2020 una nueva ronda de finan-
ciacion en el marco de las TLTRO /Il con condiciones
especialmente ventajosas para las entidades que
apelaran a la misma. En concreto, estas subastas de
liquidez se disefiaron con unas condiciones que per-
miten a las entidades obtener una remuneracion por
dicha liquidez del 0,5 % (es decir, coste financiero
de -0,5 %), que se podria ampliar hasta el 1 % en
caso de cumplir el benchmark de comportamiento
de la cartera crediticia de referencia.

Estas condiciones especialmente ventajosas
han dado lugar a una fuerte apelacion por parte del
sector bancario europeo en el marco de estas nue-
vas operaciones TLTRO Ill, las cuales han supuesto
una inyeccion de aproximadamente 2,1 billones de
euros de liquidez en el conjunto europeo desde
junio de 2020, generando un importante aho-
rro para las entidades en términos de costes de
financiacion.

La apelacion por parte de las entidades espa-
fiolas ha sido intensa, en un importe cercano a los
300.000 millones de euros, que sin duda han tenido
su reflejo positivo en el margen durante los primeros
trimestres del afio, en los que el margen registraba
crecimiento positivo (gréfico 1). Sin embargo, ese
efecto positivo se ha visto diluido en el tercer trimes-
tre del afio, que registra variacion interanual negativa

en el margen. A ello ha podido contribuir un efecto
base en las TLTRO /Il que se reduce por el inicio
de estas rondas en junio de 2020, explicando asi la
menor reduccion de los costes financieros en el ter-
cer trimestre de este afio y el cambio de tendencia
observado en el margen de intereses de la banca
espafiola.

Esta importante volatilidad que las TLTRO /Il
generan en el margen de intereses de la banca
podria intensificarse de cara al aflo 2022, depen-
diendo del cumplimiento del benchmark de referen-
cia que permitiria a las entidades devengar un -1 %
del montante total de financiacion apelada, mientras
que en el caso de incumplimiento, el devengo se
limitarfa al -0,5 %. En este sentido, el andlisis rea-
lizado a partir de las principales cifras disponibles
pone de manifiesto que la sensibilidad del mar-
gen de intereses a un escenario de cumplimiento
frente a uno de incumplimiento resulta significativa,
y potencialmente generadora de una volatilidad en
el margen mayor que la observada en 2021.

La importante sensibilidad en el margen de intere-
ses de la banca a los efectos de las TLTRO 111 puede
verse incrementada en 2022, dependiendo del nivel
de cumplimiento del benchmark de referencia en
términos del tipo de interés aplicable en las rondas
de financiacion: -1 % en el caso de cumplimiento y
-0,5 % en el caso de incumplimiento.

En el cuadro 1, se ilustra el efecto “escalén” que
sobre el margen del sistema bancario europeo y
espafol tendria el cumplimiento o incumplimiento
del benckmark establecido para beneficiarse de la
financiacion al -1 % frente al -0,5 %. En concreto, con
un nivel de apelacion para el conjunto europeo de
2,1 billones de euros, la sensibilidad del margen
de intereses al incumplimiento de las condiciones de
las TLTRO il se situaria en torno al 4 % del margen,
siendo especialmente sensible el sector bancario
espafiol, en el cual, de acuerdo con nuestras esti-
maciones, dicho porcentaje se ampliaria hasta un
6 % de impacto en el margen de intereses como
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Estimacion de impacto de las 7LTRO /Il en el margen de intereses

Apelacién TLTRO I

Remuneracion TLTRO Il

Escenario incumplimiento benchmark (-0,5%)
Escenario cumplimiento benchmark (-1%)
Diferencia entre escenarios

Impacto en margen de intereses

diferencia entre el escenario de cumplimiento o no
del benchmark establecido’.

Por este motivo, resulta especialmente intere-
sante analizar el grado de cumplimiento de esos
benchmarks en los principales sectores bancarios
europeos, poniendo el foco en el caso espafiol,
dada la elevada sensibilidad que muestra el margen.

Para plantear dicho anélisis, cabe recordar que
el escenario de cumplimiento requiere que la car-
tera de crédito elegible de las entidades, compuesta
principalmente por el segmento de crédito a empre-
sas y consumo, registre una evolucién positiva entre
octubre de 2020 y diciembre de 2021. Atendiendo
a este requisito y con la informacion trimestral dis-
ponible hasta la fecha recogida en el gréfico 4, el
cumplimiento a primer semestre de 2021 seria
heterogéneo entre los principales sectores bancarios
europeos. Mientras que en paises como Alemania y
Francia, la cartera de crédito presenta un marcado
dinamismo de cara al cierre de 2021 v, por tanto,
se situarian en un escenario de cumplimiento de las
condiciones de financiacion del BCE, dicha evolu-
cion no resulta tan favorable en paises como ltalia
y Espafia.

En el caso concreto del sector bancario espa-
fiol, el saldo total de crédito muestra una marcada

Europa Espana*
2.071 280
10,4 1,4
20,7 2,8
10,4 1,4
4 % 6 %

estabilidad en este ejercicio, pero como se puede
observar en el gréfico 4, el segmento de empresas,
que tiene una importancia clave dentro de la cartera
de referencia, muestra una tendencia de caida con
respecto al saldo vivo que se podia observar en el
tercer trimestre de 2020, como dato aproximado a
los voltimenes registrados en octubre, mes en el que
empezaria a contar el cumplimiento de dicho ben-
chmark. A pesar de que no se dispone aun de datos
del segundo semestre de este afio, que determinara
finalmente el cumplimiento o no del benchmark,
esta evolucidn en los primeros seis meses pone en
duda el cumplimiento por parte del sector bancario
espafiol en su conjunto, dada la evolucién negativa
observada tanto en pymes como grandes empresas,
asf como en el segmento de consumo, que también
formaria parte de la cartera de referencia.

Por todo ello, la marcada variabilidad que pre-
senta el margen de intereses del sector bancario
espanol, durante el pasado ejercicio podria inten-
sificarse de cara a 2022, en la medida en que las
entidades sean o no capaces de superar las con-
diciones establecidas en el marco de las TLTRO /Il
para el devengo del -1 % sobre el total de financia-
cion apelada. Todo ello, en un contexto en el que el
margen de intereses sigue presionado a la baja por
el lastre que supone en términos de costes finan-
cieros el elevado volumen de depdsitos de hogares

Ejercicio de aproximacion de impacto para una entidad media del sector. Se debe tener en cuenta que el andlisis de
cumplimiento del benchmark se realizara a nivel entidad, no a nivel agregado de los sectores bancarios.
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Gréfico 4

Evolucion del crédito a empresas en los principales paises de la eurozona
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y empresas, mientras que la recuperacion de los
ingresos financieros depende en gran medida de
un escenario de subida de tipos no esperado en el
corto plazo, asi como de una senda de crecimiento
del crédito que si esperamos que se reanude en
2022, favorecida por el contexto de recuperacion
econdmica y el efecto multiplicador asociado a la
implementacién de los fondos europeos.
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Pandemia y comportamiento del seguro en Espaia

Ignacio Blasco, Daniel Manzano y Aitor Milner*

La industria del seguro es parte integrante de la estructura financiera de un
pais. Ademas, dado que por su propia naturaleza esta vinculada con la practica
totalidad de los sectores economicos, se ha visto impactada por la disrupcion
que ha supuesto la pandemia. A pesar de ello, y aun cuando se han puesto de
manifiesto asimetrias por ramos de actividad y geografias, ha exhibido nueva-
mente una capacidad diferencial sobre otros sectores, singularmente sobre el
bancario, para cabalgar sobre la crisis. De hecho, su rentabilidad y solvencia
siguen gozando en la actual coyuntura de anclajes sdlidos para mantener su
velocidad de crucero prepandemia. Asimismo, los indicadores recientemente
conocidos muestran una incidencia menor y un relanzamiento mas rapido de

lo que cabia esperar tras el shock inicial.

Ademés de un dario irreparable en vidas huma-
nas, la pandemia ha provocado una discontinui-
dad en la actividad econémica que se ha saldado
hasta la fecha con fuertes descensos del PIB y del
empleo. La economia global se ha enfrentado a un
choque negativo inédito, que ha afectado con gran
intensidad —mayor que la de la gran crisis finan-
ciera iniciada en 2008- tanto a la oferta como a
la demanda agregada. Pero no es menos cierto
que la naturaleza de la crisis pandémica y la propia
respuesta a la misma de gobiernos e instituciones,
en las antipodas de la que se dio entonces, augura,
salvo sorpresas, un restablecimiento mas rdpido de
las condiciones inerciales de crecimiento.

Con todo, la afectacién ha sido muy distinta y

asimétrica en unos u otros sectores econémicos. La
industria del seguro, que por su propia naturaleza se

" Afi—Analistas Financieros Internacionales, S.A.

vincula con todos ellos, légicamente también se ha
visto afectada, sufriendo los efectos de la crisis y de
las transformaciones de todo tipo que de la misma se
estan derivando. En particular, sobre este sector
se cernian amenazas provenientes de tres canales:
los potenciales impactos adversos sobre los ingre-
sos (primas), la siniestralidad vy, finalmente, la valo-
racion de las carteras de activos que soportan las
provisiones para hacer frente a las contingencias de
todo tipo que cubre el sector. Esto Ultimo se advir-
ti6 de manera subita con el derrumbe, nada mas
declararse la pandemia, de los mercados (crédito y
acciones). Sin embargo, con el paso del tiempo, las
valoraciones se han recuperado, incluso de manera
muy destacable en algunos casos, tras la inédita y
contundente respuesta de los gobiernos e institucio-
nes antes sefialada.
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Dada la relevancia de este sector para la estabili-
dad econdmica y financiera, en el presente articulo’
se realiza un balance de como se ha visto impac-
tado, una vez que se dispone de datos internaciona-
les globales y homogéneos del sector para 2020, y
que ya han sido publicados avances sobre su activi-
dad en Espana del primer semestre de 2021.

Impacto de la pandemia en la
industria del seguro

El informe prospectivo que Swiss Re Institute
(2020, 2021) publica anualmente permite apreciar
la disrupcién que ha supuesto la pandemia en el
mundo del seguro (véase el gréfico 1). Aunque con
oscilaciones, en los mercados avanzados las primas
ingresadas por el negocio de no vida habfan venido
creciendo en las Ultimas tres décadas a un ritmo
similar al del PIB. A diferencia de aquel, el negocio
de vida lo hacia a tasas inferiores a la expansion
de la economia desde la crisis financiera de 2008,
frente a los multiplos significativamente superiores a
la unidad antes de dicha fecha.

Por su parte, con un comportamiento muy dife-
rente, los mercados emergentes, venian creciendo a
tasas muy superiores a las del PIB, tanto el negocio
de vida como el de no vida, dada la baja penetracion
(primas/PIB) y densidad (primas per capita) de par-
tida del seguro en estos paises, y la bien conocida
elasticidad-renta superior a la unidad que define, en
general, su contratacion. En consecuencia, se venia
produciendo una continuada y répida reduccion
del gap asegurador existente frente a los mercados
avanzados —auin muy elevado, de todos modos—
liderado por China, cuyo mercado representa la
mitad del conjunto de los emergentes y que en
tamafio se sitlia ya en segundo lugar en el mundo,
solo por debajo del estadounidense.

Como consecuencia del comportamiento des-
crito, en los paises avanzados el crecimiento real
—descontada la inflacién— del negocio de no vida
venia situdndose en torno al 2 % en los Ultimos

afios, en tanto que el de vida se limitaba a creci-
mientos algo inferiores al 1 %. En contraposicion,
en los paises emergentes su expansion venia alcan-
zando referencias de crecimiento muy superiores,
del 6 9%-8 % en ambos casos. El conjunto mundial,
dado el bajo peso relativo todavia de los emergen-
tes en el mercado de seguros por volumen total de
primas (menos del 20 %, aun cuando su contribu-
cion al PIB mundial se acerca al 40 %), registraba
una expansion global que estos Ultimos afios se ha
situado en una tasa de crecimiento cercana al 3 %.

En 2020, el descenso de primas en términos reales
a nivel global fue de un 4,5 % en el ramo de vida,
frente a un crecimiento medio anual del 1,7 % en
los diez arios anteriores. Por el contrario, el ramo
de no vida siguid definiendo un crecimiento rese-
fiable del 1,5 %, si bien inferior al 3,5 % medio de
la década previa.

|

Esta velocidad de crucero en la que se asentaba
el crecimiento del mercado de seguros en el mundo
previo a la COVID-19, se frend bruscamente, como
consecuencia de los efectos directos e indirectos
de la pandemia, exhibiendo al tiempo un impacto
diferencial entre ramos de actividad y geografias
(cuadro 1):

m El sector registré en 2020 una caida en tér-
minos reales del volumen de primas del
1,3 9% frente a ese crecimiento inercial cer-
cano al 3 %. Claramente supone un deterioro
brusco de sus ingresos, aunque muy inferior al
cambio observado en la actividad econdémica
mundial.

m Esa caida del volumen de primas en térmi-
nos reales no ha sido homogénea por ramos.
En 2020 el descenso de ingresos en el ramo
de vida llega a ser de casi el 4,5 % (frente
a un crecimiento medio anual del 1,7 % en
los diez afos anteriores), lo que evidencia una
mayor sensibilidad al episodio de pandemia.

' Integra el andlisis realizado en distintas notas de seguimiento del sector realizadas por Afi.



Tasas de crecimiento del PIB mundial y de las primas de seguros
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Este comportamiento ha estado alimentado
por fendmenos colaterales, més alld del mero
impacto del desplome de la actividad econé-
mica. Piénsese en el aumento de la propen-
sion al “ahorro precautorio”, frente al “ahorro
prevision” mas propio del mundo del seguro,
tanto mdas en un contexto de bajos tipos que
se prolongard ahora mucho maés en el tiempo.
Téngase en cuenta ademds que el grueso
de los ingresos del ramo de vida (cerca del
80 %) se genera en los paises desarrollados.

m Por el contrario, el ramo de no vida, pese a
la abrupta caida del PIB, sigui6 definiendo un
crecimiento resefiable del 1,5 % (si bien infe-
rior del 3,5 % medio de la década previa). En
otras palabras, la sensibilidad mostrada por los
seguros de este ramo ha sido muy inferior a
la del negocio de vida. También inferior a la
de su propia sensibilidad histérica, aun cuando
una medicién apropiada requeriria considerar
también las primas de 2021, dado su habi-
tual desfase histdrico. Todo parece indicar, sin
embargo, que el despliegue de los procesos
de vacunacién y los enormes estimulos arti-
culados por los gobiernos facilitando la salida
de la actual crisis con inusual rapidez, propi-
ciard que se sortee en apenas unos trimestres

—

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

mas la desaceleracién —que no caida— que ha
tenido lugar durante la pandemia.

m Desde un contexto geografico, el compor-

tamiento también ha sido muy dispar por
grandes éreas. Asi, el descenso total antes
mencionado del 1,4 % en términos reales del
mercado de seguros en el mundo realmente
se ha concentrado en los paises avanzados
(-1,8 % frente al 1,8 % medio de los diez
afios anteriores), dado que los paises emer-
gentes (con China a la cabeza, que representa
la mitad del mercado de este grupo) solo des-
aceleraron, aunque de manera intensa, su cre-
cimiento (0,8 % frente al 73 % medio de los
diez afos previos).

m El contraste con la gran crisis financiera ini-

ciada en 2008 evidencia también, como
hemos anticipado, diferencias muy significati-
vas. La més resefable, el menor impacto rela-
tivo sobre los seguros que se ha producido en
la actual crisis teniendo en cuenta la variacién
del PIB. La caida y posterior recuperacion del
PIB es mucho mds abrupta en esta ocasién.
Como entonces, sin embargo, el negocio de
vida mostraria una mayor sensibilidad que el
de no vida. El previsible caracter “transitorio”
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Crecimiento interanual de las primas en términos reales

Media 2020 Diferencia
2010-2019

Paises avanzados
Total 1,8 -1,8 -3,6
No vida 2,8 1,5 -1,3
Vida 08 -5,7 6,5

Paises emergentes
Total 73 0,8 -6,5
No vida 8,3 1,4 -6,9
Vida 6,4 03 -6,1

Mundo

Total 2,6 -1,3 -39
No vida 35 1,5 2,0
Vida 1,7 -4.4 -6,1

de la crisis actual permitiria explicar una parte
sustancial de este comportamiento diferencial.

El impacto relativamente “limitado” en términos
de demanda en el global de seguros, en la que se
advierten ademads sefales de recuperacion mas
robusta que en la anterior crisis financiera, se ha
visto acomparfiado de un razonable buen comporta-
miento de los margenes y de la rentabilidad, al com-
pensar la caida de la siniestralidad en algunos ramos
(automoviles, por ejemplo), como consecuencia de
las restricciones de la movilidad, el aumento de la
de los méas expuestos a los efectos adversos de las
caidas de la actividad.

Por otra parte, como bien sefiala el informe del
Swiss Re Institute, este periodo de pandemia ha pro-
piciado la emergencia y significacién de dos factores
que a la larga van a estimular el desarrollo del mer-
cado de seguros. De un lado, una mayor aversion a
los riesgos que, con alta probabilidad, aumentaré la
propension aseguradora de la sociedad, incluso en
paises donde la penetracion ya era elevada. El caso
mds paradigmético pueden ser los seguros de salud,

pero piénsese también en los seguros de proteccion
frente a la disrupcién de las cadenas de valor globales
o la proteccidn contra los denominados ciberriesgos.

Finalmente, y en otro orden de cosas, el arse-
nal desplegado por gobiermnos y bancos centrales ha
conseguido también estabilizar los mercados, cuyo
comportamiento, en un primer momento, amenazo
por impactar seriamente en el valor de las carteras
con el que las compafifas aseguradoras respaldan
SUs compromisos Y, en consecuencia, dafiar la sol-
vencia del sector. Aun cuando evidentemente los
riesgos no han desaparecido, a fecha de hoy las
carteras no solo han recuperado globalmente su
valoracion prepandemia, sino que en algunos casos
incluso la han mejorado. Los spreads crediticios se
sitlan en aguas tranquilas y las bolsas han absorbido
en general el shock inicial.

Considerando todo el marco descrito, afio y
medio después del inicio de la pandemia, la propia
evolucion de la valoracion del sector asegurador que
hacen los mercados bursétiles revelaba esa recom-
posicion de expectativas favorables del mismo.



Evolucion de los indices bursétiles del sector seguros
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Como puede advertirse en el gréfico 2, los prin-
cipales indices internacionales relativos al sector
definen niveles muy cercanos al existente en prepan-
demia (caso europeo), o incluso claramente ya
superiores (caso americano).

El sector en Espaiia replica la
dinamica mundial

En el caso espafiol, aunque con las ldgicas asi-
metrias por ramos, el comportamiento también esta
siendo comparativamente bueno si analizamos los
pardmetros basicos de 2020 y los complementa-
mos con los ultimos disponibles de 2021. Como
puede advertirse en el cuadro 2, los datos de acti-
vidad del sector, medida por el volumen de primas
devengadas del seguro directo reflejan globalmente
una notable caida en 2020 (-8,30 %). Pero dicho
esto, conviene destacar asimismo que esa caida
viene determinada por un excepcional desplome
(-20,78 %) de los seguros de vida.

La contraccién no es novedosa en este ramo,
por cuanto se producia por cuarto afio consecutivo,
en un contexto en el que los extraordinariamente
bajos niveles de tipos de interés, y mas aun su

may-20

T T T T

sep-20 ene-21 may-21

—Iindice MSCI Europe Insurance

persistencia esperada en el tiempo, venian lastrando
su comercializacion. Logicamente este lastre se acre-
centd fuertemente en 2020 por los efectos de la
pandemia: reduccion de la capacidad de comerciali-
zacién de las compafifas, intensificacion por los ban-
cos centrales del escenario de tipos cero, y mayor
propension de las familias, en un contexto de alta
incertidumbre como en el de la pandemia, hacia el
ahorro de efectivo (dep6sitos) que hacia el ahorro-
previsién mas tradicional propio de los productos de
seguro.

Frente a la intensa caida del volumen de primas
en el ramo de vida, el saldo de los productos de no
vida registré por el contrario un crecimiento positivo
(+1,07 %) que contrasta con la disrupcién que defi-
nio la economia espafiola con un desplome del PIB
del -10,8 %. La actividad en el negocio de no vida
siguio liderada por los ramos de salud y multirriesgo,
gue aun en circunstancias de recesion economica
siguieron mostrando solidos crecimientos (+5,0 %
y +3,08 % respectivamente). Las tipologias de
seguros con un componente més ciclico, automavil
y resto de ramos, registraron sin embargo sendas
tasas negativas (-1,95 % y -0,72 %).

La combinaciéon de estos comportamientos,
tanto mds cuanto que el nuevo negocio de vida

286 | ENERO/FEBRERO

w
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



286 | ENERO/FEBRERO

o
(o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

IGNACIO BLASCO, DANIEL MANZANO Y AITOR MILNER

Volumen estimado de primas del sector seguros en Espaiia

2019 2020
Seguros totales directos 64.175 58.850
No-vida 36.652 37.046
Automovil 11.312 11.091
Salud 8.936 9.383
Multirriesgo 7521 7.753
Otros no-vida 8.883 8.819
Vida 27523 21.804
Riesgo 4.865 4.829
Ahorro 22.658 16.975
Provisiones técnicas-vida 194.786 193.826

ha decrecido en estos Ultimos afos, ha propiciado
la preponderancia de la actividad de no vida. Esta
representa ya mas del 60 % de las primas anuales,
cuando en 2016 practicamente se repartia el nuevo
negocio por mitades.

En el primer semestre de 2021, aunque el con-
traste estd parcialmente distorsionado por los efectos
del confinamiento del segundo trimestre de 2020,
se advierte una notable recuperacion del nego-
cio de vida (+9,20 %), tanto en su componente
de vida-riesgo como de vida-ahorro, cuya intensi-
dad constituye una sorpresa positiva. No obstante,
parece prudente esperar a los datos del segundo
semestre para tener confirmacién de la estabilidad
de esta tendencia de recuperacion con un contraste
mas homogéneo. Desde luego, las condiciones
econdmicas y financieras imperantes no favorecen
una recuperacion significativa del negocio de vida-
ahorro, aunque dentro de este el més orientado a
la inversion con riesgo tomador (unit linked) vy, por

Variacion Ajunio de A junio de Variacion
(%) 2020 2021 (%)
-8,30 29.918 31.558 5,48
1,07 19.041 19.680 3,36
-1,95 5.671 5.667 -0,07
5,00 4.694 4919 479
3,08 3.984 4.226 6,07
-0,72 4.692 4.868 3,75
-20,78 10.877 11.878 9,20
-0,74 2.734 2.875 5,16
-25,08 8.144 9.007 10,60
-0,49 188.575 194.741 3,27

otra parte, los seguros de vida-riesgo, definen unas
expectativas favorables.

En no vida (+3,36 %) se mantiene e incluso se
amplifica la robustez del crecimiento en los ramos
de salud y multirriesgo (+4,79 % y +6,07 %), se
desacelera la caida de automovil (-0,07 %), que
practicamente replica las cifras del primer semestre
de 2020, y despega el resto (+3,75 %). En otras
palabras, estdn cerca de recuperarse las tasas de
crecimiento prepandemia sin haberse acusado, en
general, el impacto negativo retardado que provoca
habitualmente en la actividad aseguradora un shock
econdémico. En definitiva, globalmente, en el nego-
cio de no vida la actividad no ha dejado de crecer,
ni siquiera en el periodo més duro de la pandemia
(2020). Y con alta probabilidad, en 2022 las cifras
podrian convalidar niveles de actividad compatibles
con la senda tendencial que cabfa esperar para ese
afio en las fechas previas a la pandemia?. De hecho,
en el caso de salud y multirriesgo, las primas del

2 Cierto es que las mayores tasas de inflacion que impactan también en las primas de seguro (no en todos los casos) van

a contribuir asimismo en alguna medida.



Resultados del sector seguros en 2020

Resultado del negocio retenido

A diciembre de 2019
Cuenta técnica

Vida 2.397
Automovil 898
Multirriesgo 534
Salud 631
Otros no-vida 1.403

No-vida 3.466

Total vida y no vida 5.863

Cuenta no-técnica 4.970

primer semestre de 2021 se sitlian practicamente
un 10 % por encima de las del primer semestre
de 2019%. En este sentido, parece razonable pen-
sar que en no demasiado tiempo sea salud quien
pase a liderar el negocio de no vida, desplazando a
automovil de la primera posicion que ha ostentado
historicamente.

Al buen comportamiento relativo de la comercia-
lizacién de no vida en 2020* se han sumado unas
excepcionalmente bajas tasas de siniestralidad de los
dos principales subrramos, automavil y salud, como
consecuencia de los efectos del confinamiento y de
las limitaciones a la movilidad. Ello ha impactado
de manera extraordinaria en la mejora de los mérge-
nes y de la rentabilidad de las cuentas de las compa-
filas que operaban en dicho dmbito. La siniestralidad
sobre primas se redujo en toro a los 10 puntos por-
centuales y casi 4 en automavil y salud, respectiva-
mente. Esto determind un excepcional aumento de
los resultados de la cuenta técnica en ambos casos
y propicio también el mejor resultado de la cuenta

PANDEMIA Y COMPORTAMIENTO DEL SEGURO EN ESPANA

Variacion (%)
A diciembre de 2020

2.125 11,4
1.507 67,8
472 -11,8
944 49,5
1.245 -11,3
4.166 20,2
6.291 73
5.797 16,6

técnica del conjunto de no vida de la tltima década,
tanto en términos absolutos como relativos, sobre el
volumen de primas (hasta el 12,14 % desde niveles
medios del 10 % en la Gltima década). Ello, a pesar
del frenazo econémico y el aumento de la siniestra-
lidad en casos como responsabilidad civil, decesos
o multirriesgo.

Tan excepcional comportamiento del negocio de
no vida compensd, por otra parte, la adversa evolu-
cion del de vida que, como puede advertirse en el
cuadro 3, cedié en 2020 méas de un 10 % en los
resultados de su cuenta técnica. Tanto es asi que
globalmente los resultados totales de las asegurado-
ras espanolas en el afio de pandemia crecieron un
16,6 9%, siendo los mas altos de los Ultimos afios.
De hecho, han definido un ROE que supera el 12 %,
dos puntos més que en 2019, el afio prepandemia,
y el més elevado desde el 2014.

En el primer semestre de 2021 se revirtieron ya
las extraordinariamente bajas tasas de siniestralidad

5 Este incremento es debido en parte a (i) efectos colaterales de la pandemia en favor de una mayor cobertura sanitaria
(salud) y (ii) también, como efecto derivado del confinamiento, incremento en la proteccion de los hogares (por la parte

de multirriesgo).

* Impulsado por la solidez de salud y multirriesgo, dado que como se ha sefialado las primas de auto y resto de no vida

cayeron
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Resultados del sector seguros en el primer semestre de 2021

Resultado del negocio retenido

A junio de 2020

Cuenta técnica
Vida 1.129

Automovil 829

Multirriesgo 242

Salud 360

Otros no-vida 467
No-vida 1.898
Total vida y no vida 3.027
Cuenta no-técnica 2.385

en automovil y salud que tuvieron lugar en el contexto
de fuertes restricciones del afio anterior. No obstante,
la de automovil se mantiene auin en niveles histéri-
camente bajos (67,31 % frente a niveles medios del
75 % en los afos previos a la pandemia). Ademas, la
siniestralidad de multirriesgo alcanza méximos de
la década (72,32 %) como consecuencia fundamen-
talmente de los estragos del temporal Filomena®. En
consecuencia, en el primer semestre de 2021 los
resultados de la cuenta técnica de no vida se dete-
rioran globalmente un 12,5 %, bien es cierto que
respecto a los excepcionalmente buenos del mismo
periodo del afio anterior (cuadro 4).

En vida, la mejora del comportamiento antes
mencionado en la primera parte del afo, unida a la
favorable evolucion de los mercados, ha propiciado
una mejora de los resultados de este ramo. Ello ha
compensado en la préctica, tanto en términos de
cuenta técnica como no técnica, el deterioro sefia-
lado de los resultados del negocio de no vida en
este periodo, de modo que el sector en Espania cie-
rra este periodo con unos beneficios finales similares

Variacion (%)

A junio de 2021

1.293 14,5
615 -25,8
70 -71,1
260 -27.8

715 53,1
1.660 -12,5
2.953 2,4

2.435 2,1

a los del primer semestre de 2020. No serd facil,
sin embargo, que a final de 2021 puedan igualarse
los resultados y la rentabilidad del conjunto del sec-
tor del pasado afio, si bien, en términos generales,
seguird siendo un ejercicio, cuanto menos, notable.

En el primer semestre de 2021 los resultados de
la cuenta técnica de no vida se deterioraron en
Espaiia un 12,5 %, bien es cierto que respecto a
los excepcionalmente buenos del mismo periodo

del aiio anterior.
|

Llama la atencion, una vez mds, el contraste de
los resultados vy la rentabilidad del sector seguros
en Espafia con los de la banca (véase Manzano,
2017). Frente al comportamiento del negocio ase-
gurador, el bancario anticip6 en 2020 el grave dafio
esperado de su cartera crediticia, siendo el cuarto
afo, después de la gran crisis financiera, en el que
la banca espafiola registrd de nuevo pérdidas tras

> Llama la atencion, sin embargo, la significativa caida de la siniestralidad en “Resto de no vida", probablemente muy
determinada por la mucho menor tasa que la prevista inicialmente en la actividad de seguros de crédito por el positivo
impacto inicial de las medidas de apoyo instrumentadas por el Gobierno con motivo de la pandemia (avales, créditos

ICO, etc.).
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Evolucion del ROE de la banca y las aseguradoras en Espaiia
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la “limpieza” de sus balances en 2011-2012 y la
caida y absorcion del Banco Popular en 2017. Esa
anticipacion esté facilitando una recuperacion signifi-
cativa de sus mérgenes en el presente ejercicio, pero
se mantendrd claramente la distancia de rentabilidad
histérica en términos de ROE de los dos negocios
seguin puede apreciarse en el gréfico 3.

En definitiva, el sector en Espafia estd sor-
teando con relativa facilidad los impactos de un
shock tan intenso y singular como la pandemia, y
todos los indicios apuntan a que la recuperacion
del volumen de negocio de no vida, aunque con
diferencias notables entre las distintas actividades,
se estd produciendo a una velocidad superior a la
esperada inicialmente. La evolucién de los mérge-
nes va a estar determinada en este contexto por el
comportamiento de la siniestralidad, que presumi-
blemente tenderé a su normalizacion. Siempre, eso
si, que se cuente con la prolongacién en el tiempo
de la estabilidad de los mercados financieros, que a
corto plazo no parece amenazada dentro del marco
definido por los bancos centrales. Ese marco, que
incluye la asuncién del escenario de tipos de refe-
rencia en el horizonte de uno/dos afios y, por con-
siguiente, de persistencia de tipos reales negativos,
no es sin embargo el mejor caldo de cultivo para el
despegue del ahorro prevision en formato de seguro

tradicional. Ello seguiré limitando la expansion del
negocio de vida, que mantendré la apuesta por los
formatos de riesgo tomador tan poco desarrollados
todavia en el mercado espariol.
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Empresas zombis: andlisis de las vulnerabilidades
del sector empresarial en el contexto pos-COVID-19

Fernando Rojas’, Francisco del Olmo™ y Diego Aires™

Las medidas de politica economica adoptadas para contrarrestar los efectos
derivados de la pandemia han ayudado a mantener el flujo financiero hacia
la economia real, principalmente en forma de crédito, permitiendo contener
el desempleo y la destruccion de un porcentaje significativo del tejido empre-
sarial mas damnificado por la crisis de la COVID-19. Sin embargo, un riesgo
derivado de esta situacion es que un nimero importante de empresas se han
servido de estas medidas para sobrevivir bajo una situacion de vulnerabili-
dad, gracias a la laxitud de las condiciones financieras, pero con un modelo
de negocio que en realidad no es viable desde una perspectiva economica. La
supervivencia o fracaso de estas empresas, conocidas cominmente como zom-
bis, tiene implicaciones tanto en el devenir de la economia global como en las
perspectivas del sistema financiero. El presente articulo trata de contextuali-
zar esta realidad, analizando el concepto de empresa zombi desde una pers-
pectiva global y cuantificando el volumen de este segmento dentro del tejido
empresarial espaiiol, desarrollando posteriormente un ejercicio de sensibili-
dad ante cambios en la politica monetaria cuyas consecuencias implicarian, en
ultima instancia, una morosidad creciente en el sector bancario.

Los impactos derivados de la crisis de la COVID-  relacionados con el comercio y los servicios, en
19, provocada principalmente por las medidas de  especial los relacionados con el turismo.
confinamiento y restriccidon a la movilidad para tratar
de evitar una mayor propagacién del virus, se han Este hecho ha resultado en una alteracién eco-
manifestado en multiples sectores y ambitos econé-  ndmica sin precedentes en tiempos de paz en las
micos, siendo especialmente intensos en sectores  principales economias, afectando especialmente
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a los paises més dependientes del turismo, como
Espana, Italia o Portugal. Aunque la recuperacién
economica es intensa, gracias en parte al proceso
de vacunacion, no hay que perder de vista algu-
nas debilidades derivadas de la aparicion de nue-
vas variantes del virus (que han provocado nuevas
medidas de restriccién en algunos paises), asi como
las consecuencias de los problemas en la cadena
global de suministros y de escasez de materiales, o
el alza de los precios de los productos energéticos,
lo que estd llevando la inflacion a niveles no vistos
en décadas y al creciente debate sobre la estrategia
de los principales bancos centrales.

Sin embargo, més allé de los factores de riesgo
que ponen en jaque la recuperaciéon y que, en
Ultima instancia, podrian moderar las perspectivas
de crecimiento econdmico, como el incremento de
la inflacién ya comentado, asi como el posible dete-
rioro de las condiciones de financiacion y la correc-
cion de los activos financieros (Banco de Espania,
2021), hay otro hecho que se analiza en el presente
articulo: la creciente zombificacion de las empresas.
Este proceso se estd intensificando tras el estallido
de esta crisis, como consecuencia de la finalizacion
parcial de las ayudas que se han tomado en materia
de politica econdmica (tanto monetaria como fiscal)
que, aunque han sido bienvenidas y han contrarres-
tados los efectos de la crisis (el contrafactual hubiese
sido mucho peor), han derivado o pueden derivar
en un crecimiento de esta tipologia de empresas.

El proceso de zombificacién no es un concepto
nuevo, y ha sido analizado por numerosos autores
desde la crisis financiera de 2008, como consecuen-
cia de la politica monetaria no convencional puesta
en marcha por los principales bancos centrales del
mundo. Destacan, de hecho, los trabajos publica-
dos en el marco de la OCDE en 2017 (Andrews,
McGowan y Millot, 2017; McGowan, Andrews y
Millot, 2017a, 2017b), donde se estudia la evolu-
cién del porcentaje de empresas zombis en Europa
y sus determinantes, asi como las consecuencias
sobre la productividad de la economia. Por otro lado,
también se hace hincapié en la vinculacion de esta
tipologia de empresas con el sector financiero, sefia-
lando que las empresas zombis son méas propensas
a financiarse con créditos de entidades bancarias

que, en materia de solvencia y rentabilidad, presen-
tan alguna debilidad (Andrews y Petroulakis, 2019).

Sin embargo, el nimero de referencias bibliogré-
ficas al respecto ha aumentado desde el estallido de
la actual crisis, como consecuencia principalmente
de las medidas orientadas a que el flujo y el canal de
crédito no se rompiera hacia las empresas, principal-
mente las pequefias. Dichas medidas de ayuda han
atendido las necesidades de liquidez a corto plazo
de las empresas, permitiendo que muchas de ellas
subsistan en este entorno, incluidas aquellas que,
con independencia de la pandemia, operan con
modelos de negocio insostenibles en condiciones
normales.

Definicion de empresa zombi

Antes de entrar en el andlisis, hace falta reali-
zar una contextualizacién de qué es una empresa
zombi. En este sentido, cabe destacar dos principa-
les definiciones:

m La Financial Stability Review de mayo de 2021,
del Banco Central Europeo (BCE, 2021), dedi-
caba un apartado a analizar la evolucién pasada
y presente de esta tipologia de empresas. En
este documento se definia una empresa zombi
como aquella que no es viable en condiciones
normales de actividad, pero que sobrevive gra-
cias a unas condiciones financieras especial-
mente favorables. En este sentido, cataloga
como empresas zombis a aquellas que al
menos durante dos afios consecutivos cum-
plen las tres condiciones siguientes:

e Registrar un ROA negativo (pérdidas)
e Registrar una ratio EBITDA sobre deuda
financiera inferior al 5 % (elevados niveles

de apalancamiento)

e Estar desinvirtiendo, excluyendo asi a las
empresas de nueva creacion.

m Por su parte, los estudios enmarcados en la
OCDE mencionados con anterioridad, definen
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Gréfico 1

Empresas zombis en la eurozona
(En porcentaje)
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Nota: El indicador Z mide el grado de zombificacidn y toma valores entre O (empresa totalmente viable) y 1 (méximo grado de zombifi-
cacion), de modo que el grado de zombificacion aumenta a medida que el azul oscurece.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Financial Stability Review (BCE, 2021).

a una empresa zombi como aquella que lleve
operando al menos diez afios y que lleve sin
cubrir los pagos de los intereses con sus resul-
tados més de tres afios consecutivos.

Aunque la definicion del BCE pueda parecer més
sofisticada, ambas definiciones hacen hincapié en
las mismas ideas: una empresa es zombi si opera-
tivamente es poco rentable, estd muy apalancada y
no es de reciente creacion. En este articulo se utiliza-
rén ambas definiciones: en primer lugar, para contex-
tualizar la evolucion de las empresas en Europa, y en
segundo, para realizar los andlisis de simulaciones
sobre el caso espariol.

Evolucion de las empresas zombis
en Europa

Partiendo de la primera definicion, el BCE
estima la evolucién de las empresas zombis desde
el afio 2004 hasta 2019, en términos de activos y
de empleo, tal y como se ilustra en el grafico 1. El
punto algido, hasta la crisis actual, se habria alcan-
zado en 2013, representando mas del 2 9% del total
de activos y empleados, aunque hay estudios como

Acharya et al. (2020) que identifican doce paises
europeos donde las empresas zombis han aumen-
tado hasta alcanzar casi el 7 % en 2016. Dicho peso
se habria reducido ligeramente en los Ultimos afios,
pero se mantendria en niveles similares al 2 % para
el agregado de la eurozona.

El peso de las empresas zombis en Europa repre-
senta en la actualidad mds del 2 % el total de acti-
vos y empleados, segtin el BCE, si bien en algunos
paises aumentaron hasta alcanzar casi el 7 % del
total en 2016.

Adicionalmente, el estudio empirico del BCE
concluye que las empresas zombis, como no puede
ser de otra manera, son menos productivas, origi-
nalmente mdas pequefas y con un mayor grado
de apalancamiento. A su vez, tal y como se pone de
manifiesto en el gréfico 2, estas caracteristicas hacen
a las empresas zombis més propensas al impago de
su deuda y/o a entrar en procesos de reestructura-
cion o refinanciacion de deuda. Ademés, el mayor
riesgo de crédito asociado a este tipo de empresas
se materializa en un mayor tipo de interés en los
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Gréfico 2

Préstamos dudosos (NPL) y reestructuraciones en empresas zombis y no zombis

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Financial Stability Review (BCE, 2021).

préstamos concedidos a las mismas, tal y como se
observa en el gréfico 3.

Esto vendria a colacién de que las empresas de
pequeno y mediano tamafio son las méas vulnera-
bles a los desequilibrios, pero también las que han
recibido mayores ayudas para soportar su actividad.
Cabe resefiar, en este punto, que con datos de 2018
el peso de las empresas pequefias y medianas
alcanza en la Union Europea el 99,8 % del total de
empresas en nimero (en Espana llega al 99,9 %),
aportando casi el 57 % del valor afadido y repre-
sentando més del 66% de empleados (62,2 % y
72,4% para el caso espafiol) (Analistas Financieros
Internacionales, 2019).

Pues bien, el BCE (2021) afirma que las nume-
rosas medidas tomadas, en especial las relacionadas
con el crédito a través de las garantias publicas y las
moratorias que se han concedido, y a las que noso-
tros afiadimos la laxitud de la politica monetaria que
se ha intensificado en los meses posteriores al esta-
llido de la pandemia, si bien han servido para redu-
cr la mortalidad de las empresas que son elegibles
para recibir dichas ayudas, también han promovido
la supervivencia de algunas cuya viabilidad econd-
mica era dudosa antes del estallido de la pandemia.

Este fenomeno, que redundard en un creci-
miento del niumero de empresas zombis en los
proximos afos, se debe principalmente a que, en
palabras del propio BCE, los criterios de seleccion de
las ayudas han sido laxos a la hora de discernir qué
empresas pueden ser elegibles o no.

El BCE afirma que las numerosas medidas de
politica econémica relacionadas con el crédito a
través de las garantias piiblicas y las moratorias,
y a las que cabe afiadir la laxitud de la politica
monetaria —intensificada en los meses posteriores
al estallido de la pandemia—, si bien han servido
para reducir la mortalidad de las empresas, tam-
bién han promovido la supervivencia de algunas
cuya viabilidad econémica era dudosa antes del
estallido de la pandemia.

Partiendo de este enfoque, es necesario un
andlisis mas granular, identificando el porcentaje de
empresas que pueden ser categorizadas como zom-
bis, y que puedan derivar en un incremento significa-
tivo del riesgo y, en ultima instancia, de la morosidad.
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Tipo de interés mediano por pais y sector en préstamos concedidos a empresas zombis y no zombis
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El caso espaiiol: analisis
de escenarios ante un cambio
en la politica monetaria

Una vez identificadas las vulnerabilidades y los
ambitos en que se desarrolla la zombificacion del
tejido empresarial y las principales aportaciones de
la literatura, se ha desarrollado un anélisis de esce-
narios en el que se simula, para una muestra de
empresas zombis espafiolas, como evolucionarfa
una cuenta de resultados media del tejido empre-
sarial espafiol.

En este punto, cabe resefiar que actualmente la
economia mundial se encuentra en un momento
sumamente complejo y de incertidumbre. Por un
lado, la pandemia de la COVID-19 no ha desapa-
recido, y surgen nuevas variantes que ponen en
riesgo la recuperacién econémica. Por otra parte, los
shocks de oferta que estd experimentando la eco-
nomia mundial estan tensando la evolucién gene-
ral de precios, llevandolos a niveles no registrados
en décadas y orientando las expectativas hacia la
finalizacién paulatina de la politica monetaria no
convencional que ha caracterizado la estrategia de
los principales bancos centrales del mundo, lo que

indudablemente lleva al debate de la subida de tipos
de interés.

Por lo tanto, la situacion actual para las empresas
es sumamente dificil, pues se enfrentan a una evo-
lucién creciente de los precios de sus inputs, que,
junto con los problemas de la cadena de suminis-
tro mundial y las restricciones derivadas de la lucha
contra la pandemia, llevan a una situacion de estrés
sobre las cuentas de resultados. Asimismo, la expec-
tativa de futuras subidas en los tipos de interés, con
sus implicaciones en los gastos financieros, puede
llevar a empresas vulnerables a una irreversible situa-
cion de fracaso empresarial.

La economia esparola no es ajena a estos pro-
blemas y, de hecho, algunos de los sectores mas
vulnerables a las medidas puestas en marcha en
pandemia son los que caracterizan a una parte
importante del tejido empresarial espariol.

En el Ultimo Informe de Estabilidad Financiera
del Banco de Espafia (2021), se identifican riesgos
y vulnerabilidades de la economia y del sistema
financiero espaniol. Entre ellos, destaca el que deno-
mina como “debilidad de la situacion financiera de
ciertos segmentos de empresas y hogares” (Banco
de Esparia, 2021: 14). Concretamente, resalta que
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Muestra de analisis

Empresas activas con més de 10 afios de antigliedad

Empresas activas con més de 10 afios de antigliedad calificadas como zombis

Muestra de andlisis final (filtrando outliers)

“la recuperacion es todavia incompleta en los secto-
res més afectados (e.g. hostelerfa, transporte, fabri-
cacién de automdyviles), que han acumulado los
mayores incrementos de deuda bancaria y también
del crédito dudoso” (Banco de Espafia, 2021: 14).
Ademas, son los sectores que acumulan el mayor
porcentaje de riesgo latente no materializado, pero
con altas probabilidades de materializarse.

Con el fin de caracterizar a las empresas zombis
se ha asumido la definicion aportada en el marco
de la OCDE (Andrews, McGowan y Millot, 2017;
McGowan, Andrews y Millot, 20173, 2017b), en la
que se delimita como zombis a las empresas que
tienen diez afos 0 més y que no pueden cubrir sus
gastos financieros por intereses durante tres afios
consecutivos. Aunque se esta hablando de un con-
cepto sumamente complejo y para el que no existe
un consenso total en la literatura, se ha asumido
esta definicién porque es, de hecho, una de las
més aceptadas, como atestiguan los trabajos de
Osorio, Bento y Xarepe (2017); Hallak, Harasztosi y
Schich (2018); Banerjee y Hofmann (2018, 2020):
Andrews y Petroulakis (2019); Grieder y Ortega
(2020); El Ghoula, Fu y Guedhami (2020); Cella
(2020) y Carreira, Teixeira y Nieto-Carrillo (2021),
entre otros. Es importante considerar que, al esta-
blecer un umbral de diez afios de vida, se puede
diferenciar entre empresas zombis y empresas de
reciente creacion, a la vez que el andlisis de tres afos
consecutivos de la cobertura de intereses permite
evitar el sesgo producido por problemas ciclicos.

Por lo tanto, a partir de esta definicion se ha tra-
bajado con una muestra de 17.979 empresas espa-
fiolas con personalidad juridica obtenidas a través

Ndmero Porcentaje
del total
975.396 100,0
19.977 2,0
17.979 1.8

de la base de datos SABI (Sistema de Andlisis de
Balances Ibéricos), sobre un total de mas 700.000
(en torno al 2,5 % del total de empresas del pais
en linea con lo estimado por el BCE para Europa),
que recoge informacién financiera de empresas
que depositan sus cuentas anuales en el Registro
Mercantil. Sobre esta muestra, se ha limpiado la dis-
tribucién con el objetivo de no incluir valores outliers,
habiendo filtrado el 5 % de las empresas con menor
y mayor coste medio de financiacién.

En el cuadro 1 se puede observar la muestra inicial
contenida en SABI, la obtenida bajo la definicion de
empresa zombi adoptada y la muestra de andlisis final.

Por otra parte, el cuadro 2 permite observar la
distribucién media de la muestra de andlisis y su
coste medio de financiacion en base al tamario de
las empresas, el sector y la regiéon en donde realizan
su actividad.

Del cuadro 2 se pueden extraer conclusiones
muy interesantes sobre la realidad de las empresas
zombis en Espafia. En primer lugar, el 62 % de las
empresas con estas caracteristicas son pequefias o
microempresas, lo que conlleva una importante vul-
nerabilidad en empresas que tienen, normalmente,
mayores problemas en el acceso a la financiacion
(Maudos, 2014), como también se aprecia en el
coste medio de financiacion. No obstante, se debe
destacar que el porcentaje de grandes empresas en
esta situacion no es pequefio, pues alcanzan el ter-
cio de la muestra, lo que se deriva de la situacion de
crisis en algunos sectores a causa de la pandemia y
que puede ser un problema en términos de empleo
si no se redefine su estrategia general y financiera.
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Descriptivo de la muestra de analisis, 2020

Muestra Coste medio de la deuda (%)
Por tamaro
Grande 32 1,92
Mediana 6 2,11
Pequenfia 18 2,09
Microempresas 44 2,14
Por sector
Servicios de distribucion comercial 18 2,18
Resto de servicios 51 1,99
Construccion 15 1,87
Industria 13 2,32
Primario 3 1,87
Por comunidad auténoma
Madrid 22 1,96
Catalufia 15 2,13
Comunidad Valenciana 10 2,11
Aragon 4 2,13
Pais Vasco 6 2,02
Galicia 9 2,19
Baleares 2 2,03
Andalucia 10 1,92
Murcia 2 1,98
Castilla y Ledn 5 2,03
Castilla-La Mancha 4 1,67
Navarra 2 1,80
Extremadura 2 2,10
Canarias 3 2,18
Asturias 3 2,42
La Rioja 1 1,99
Cantabria 1 2,36
Ceuta 0 1,48
Melilla 0 1,80

Desde una perspectiva sectorial, el 51 % de las  duda consecuencia de la crisis derivada de la pan-
empresas zombis se localizan en el sector de ser-  demia COVID-19 y de las medidas de restricciones
vicios no dedicados a la distribucion comercial, sin puestas en marcha en 2020.
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Andlisis de escenarios de incrementos del coste financiero: total muestra

Resultado de explotacion

+ Ingresos financieros

— Gastos financieros
Resultado financiero
Resultado antes de impuestos

Impuestos

Resultado del ejercicio

Finalmente, desde un punto de vista regional, des-
taca el peso de Madrid y Catalufia como regiones con
mayor proporcién de empresas zombis, seguidas de
la Comunidad Valenciana, Andalucia y Galicia.

Asimismo, destaca el hecho de que un 29 % de
las empresas de la muestra se encuentra en una
situacion de patrimonio neto negativo, mientras que,
y este es un hecho muy significativo, un 90% de la
muestra tiene resultados de explotacion negativos,
lo que es realmente representativo de la situacion
de vulnerabilidad que caracteriza a estas empresas
zombis desde una perspectiva estratégica, més alla
de su estructura financiera.

Una vez analizada la realidad general de las
empresas zombis en Espafia, se ha procedido a
desarrollar el ejercicio de sensibilidad en el que se
simula un aumento de los costes medios de finan-
ciacion, en linea con la subida de tipos que des-
cuenta el mercado, en 50, 75y 100 puntos basicos,
con el fin de analizar su impacto en la cuenta de
resultados de las empresas zombis espafiolas. Con
este propdsito, se ha simulado una cuenta de resul-
tados media de la muestra de andlisis que permite
obtener conclusiones generales.

De esta manera, el cuadro 3, que recoge las
simulaciones realizadas, permite alcanzar intere-
santes conclusiones. Por un lado, los resultados de
explotacién medios de las empresas de la muestra

2020 Coste Coste Coste
financiero financiero financiero
+50pb +75pb +700pb

-477 -477 -477 -477
294 294 294 294
-208 -251 -273 -295
86 43 21 0
-391 -434 -456 -477
0 0 0 0
-391 -434 -456 -477

son negativos, lo que lleva a la imposibilidad de
cubrir ni si quiera los gastos financieros derivados
de su endeudamiento, a pesar de que existe un
volumen significativo de ingresos financieros pro-
venientes de la necesidad de obtener rendimientos
financieros en un entorno de tipos de interés cero.

1
Las empresas zombis empeorarian su cuenta
de resultados en el caso de que los cambios en la
politica monetaria conllevaran incrementos de los
costes de financiacion. Una subida de 50 puntos
bdsicos implicaria un incremento de las pérdidas
del ejercicio de un 11 %, que se elevarian hasta el
17 % y el 22 % en el caso de subidas de tipos de

75y 100 puntos bdsicos respectivamente.
I

Se puede ver cdmo, en media, las empresas
analizadas empeorarian sus resultados del ejer-
cicio en el caso de que los cambios en la politica
monetaria conllevaran incrementos de los costes
de financiacion. De esta manera, ceteris paribus,
un incremento de 50 puntos bésicos implicaria un
incremento de las pérdidas del ejercicio de un 11 %,
que se incrementarfan hasta el 17 % y el 22 9% en
el caso de subidas de tipos de 75 y 100 puntos
basicos respectivamente.
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Andlisis de escenarios de incrementos del coste financiero: empresas con resultados de explotacion positivos

Resultado de explotacion

+ Ingresos financieros

— Gastos financieros
Resultado financiero
Resultado antes de impuestos

Impuestos

Resultado del ejercicio

Asimismo, dada la gravedad de la situacion que
caracteriza al 90 % de la muestra analizada, con
resultados de explotacion negativos, se ha realizado
la misma simulacion Unicamente para el segmento
de empresas que en 2020 mantenian resultados de
explotacion positivos. Asi pues, el cuadro 4 permite
obtener valiosas conclusiones. Por un lado, pese a
que la actividad de estas empresas es rentable, sus
costes financieros son mayores que los de la media
de empresas zombis espafiolas. Ello provoca que, a
pesar de alcanzar resultados de explotacién positi-
vos, el resultado del ejercicio suponga pérdidas para
la empresa. Estas pérdidas se verian incrementadas
muy significativamente en el caso de un aumento
de los costes financieros derivados de cambios en
la politica monetaria. Una subida de 50 puntos bési-
cos conllevaria, ceteris paribus, un incremento de
las pérdidas de 85 millones (16 veces mas), dife-
rencia que ascenderia hasta los 125y 165 en el
caso de un incremento de 75y 100 puntos bésicos,
respectivamente.

Estos resultados tienen implicaciones no solo
para las propias empresas, sino para las entidades
financieras que han financiado su actividad. Un
empeoramiento de la situacion de este segmento de
empresas probablemente aumentaria la morosidad,
al no poder hacer frente Unicamente a los gastos
financieros, sino al propio pago del principal. En este
sentido, un ejercicio de simulacion sobre las empre-
sas con resultado de explotacién positivo —que son

2020 Coste Coste Coste

financiero financiero financiero

+50pb +75pb +7100pb

170 170 170 170
286 286 286 286
-461 -541 -582 -622
-175 -255 -295 -335
-5 -85 -125 -165
0 0 0 0
-5 -85 -125 -165

las que menos probabilidad de impago tendrian a
priori— permite concluir que, considerando un ven-
cimiento medio de la financiacion ajena de cinco
afios, las empresas pasarian de una ratio de cober-
tura de intereses y principal del 4,65 % a un 4,55 %
en el caso de un incremento de 50 puntos bésicos
del coste de financiacion. Asimismo, si el coste de
financiacion aumentara en 75 o 100 puntos bési-
cos, dicha ratio de cobertura descenderia hasta el
4,50 % o el 4,45 9% respectivamente, incidiendo en
el riesgo de crédito al que estédn sometidas las enti-
dades financieras.

Conclusiones

El contexto econdmico actual es de una gran
incertidumbre para el devenir del sector empresa-
rial. A la finalizacién de las medidas llevadas a cabo
por las diferentes instituciones con la pretension
de controlar los efectos nocivos de los confina-
mientos Y restricciones, se une el aumento de los
cuellos de botella que minan el comercio mundial
y una creciente inflacién. Este ultimo hecho, origi-
nado principalmente por el crecimiento de los pre-
cios energéticos y el no poder atender la creciente
demanda pospandemia, hace que se vislumbre en
el horizonte un cambio de tono de la politica mone-
taria, de caracter ultraexpansiva a nivel mundial en
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los dltimos afios, donde el mercado descuenta un
incremento de los tipos ya para el afio 2022.

En este contexto, se encuentran empresas
categorizadas como zombis, en su mayor parte
provenientes de la crisis anterior, que han recibido
muchas de ellas ayudas que ahora finalizan, donde
un aumento del coste de la deuda, derivado de un
incremento de los tipos de interés, ahondaria en sus
resultados negativos. En Espafia, estas empresas
representarfan actualmente alrededor del 2,5 % del
total, en linea con lo estimado para Europa, lo que
podria suponer un incremento de morosidad en el
sector bancario espafiol, principal canalizador del cré-
dito hacia esas empresas con vulnerabilidad.

Més del 62 % de las empresas zombis son con-
sideradas como pequefias o micropymes, siendo
estas las mas vulnerables ante las distorsiones eco-
nomicas y financieras que se estan produciendo,
pudiéndose incrementar dicha cifra como conse-
cuencia de la aparicién de nuevas variantes del virus
que deriven en nuevos episodios de confinamientos
y restricciones para la contencién de los contagios.
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Empresa y desigualdad: ihay que revisar la gobernanza
de las empresas?

Emilio Huerta”

El debate sobre la desigualdad toma generalmente como punto de partida la
distribucion de la renta disponible, resultado tanto de la retribucion de los fac-
tores productivos en el mercado, como de la accion redistributiva de los gobier-
nos. En el origen, por tanto, emerge la distribucion de las rentas primarias, y
ahi es donde aparece la empresa en el centro del debate sobre la desigualdad.
En la empresa se toman decisiones de retribucion de directivos, reparto de
beneficios y dividendos, y gestion de los recursos humanos. Ademas, las deci-
siones de estrategia corporativa establecen los limites y fronteras de la organi-
zacion (empleos y rentas que se generan y destruyen). Por tanto, las decisiones
empresariales condicionan el nivel inicial de desigualdad sobre el que actua
la redistribucion mediante impuestos, transferencias y servicios publicos que
realiza el Estado. Entender el gobierno de la empresa es clave para compren-
der el resultado inicial del reparto de rentas laborales y no laborales que pro-
duce la negociacion en el seno de la organizacion.

En las Ultimas décadas Espafa ha seguido una
trayectoria de debilitamiento del crecimiento, dete-
rioro del medio ambiente y aumento de la desigual-
dad. Se observa, desde hace arfios, una evolucion
mediocre de la productividad (Andrés y Doménech,
2015; Sebastidn, 2016; Sebastidn y Serrano, 2012),
un declive en la participacion de las rentas laborales
en el total de renta nacional (Huerta y Salas, 2021;
Salas 2020) y una creciente inequidad en la distri-
bucion de la renta (Piketty, 2014; Stiglitz, 2019). La
prosperidad ofrece rasgos preocupantes. La promesa
de un crecimiento sostenido e inclusivo se debilita.
En estas circunstancias, hay méas conciencia en la

“ UPNA'y Funcas.

sociedad de que el coste social y medioambiental
de crecer esté siendo elevado; se estd produciendo
un debate entre académicos y decisores publicos
que demanda cambios en las formas de producir,
consumir y distribuir los resultados del crecimiento.
Se sefala que las empresas, los mercados vy el
Estado, protagonistas principales del impulso econé-
mico, no funcionan tan bien como debieran, lo que
deriva en la necesidad de abordar reformas en su
funcionamiento y en su papel.

Las funciones del Estado y los mercados estan
bien reconocidas en el andlisis econdmico para
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corregir las externalidades negativas que la activi-
dad econémica genera. En competencia perfecta la
asignacion obtenida es eficiente y por tanto tiene
buenas propiedades para el bienestar colectivo.
Pero cuando las condiciones de mercados perfectos
no se cumplen (existen costes de transaccion, falta
informacion perfecta, la tecnologia es endogena. . .),
en la gran mayoria de las situaciones reales donde
se producen los intercambios y transacciones, el
gobierno debe intervenir para corregir los resultados.
Se requiere, por tanto, de sistemas de regulacién
cuando las externalidades negativas son notorias. La
segunda cualificacion apunta a que, en los mercados
donde acttian las empresas, debe haber una verda-
dera competencia efectiva. Lo cual requiere de un
sistema eficaz de defensa y proteccién de la compe-
tencia (leyes e instituciones de vigilancia e interven-
cion) por parte de las autoridades publicas. Ademas,
el Estado juega un papel esencial en la redistribucion
de la renta disponible para conseguir mejores opor-
tunidades para los ciudadanos y avanzar hacia una
distribucién mas justa de la renta y riqueza.

1
En la empresa se distribuye el valor afiadido entre
rentas del capital y del trabajo, se establecen dife-
rencias de salarios vinculadas a distintos puestos
de trabajo, y se genera una asignacion de dividen-
dos en funcién de la propiedad de las acciones.
Comprender los factores que afectan a un reparto
u otro del valor generado es clave para entender la
desigualdad inicial, antes de la redistribucion que
provoca la intervencion del Estado.

1

El papel de la empresa resulta menos obvio
para avanzar en la equidad. Ademas del Estado y
el mercado, parece recomendable incorporar con
protagonismo propio a la empresa. La empresa
aporta una perspectiva sobre el funcionamiento de
la sociedad que va de abajo (el puesto de trabajo)
hacia arriba (el agregado del PIB o el empleo) y de
lo local (donde se ubica la produccion) a lo global
(de donde proceden los suministros o estén locali-
zados los compradores). Este trabajo se centra en el
estudio de la empresa y su importancia en la gene-
racion de riqueza y de rentas laborales y no laborales

(coste de capital y beneficios) y sus consecuencias
para la desigualdad. En el inicio, las empresas inter-
vienen generando riqueza que se distribuye entre los
distintos protagonistas de la accién colectiva dentro
de las restricciones que establecen los mercados y
el marco legal. La empresa relaciona a los distintos
propietarios de los recursos en la organizacién con la
accion de generar valor y su reparto. En la empresa,
se distribuye el valor afiadido entre rentas del capi-
tal y del trabajo, se establecen diferencias de sala-
rios vinculadas a distintos puestos de trabajo, y se
genera una asignacion de dividendos en funcién de
la propiedad de las acciones. Por ello, comprender
los factores que afectan a un reparto u otro del valor
generado y que definen una determinada distribu-
cion de la renta es clave para entender la desigual-
dad inicial, antes de la redistribucién que provoca la
intervencion del Estado.

Hay al menos tres argumentos para reconocer la
relevancia y el papel de la empresa en el estudio de
la desigualdad. La primera razén es la constatacion
de que las decisiones de las empresas en sus dmbitos de
gestion (retribucion de directivos, organizacion del
trabajo, gestién de recursos humanos, salarios de los
trabajadores, redefinicién de los limites y fronteras de
las empresas, inversion en recursos intangibles) tie-
nen una incidencia sobre la distribucién de la renta tan
importante como el efecto que pueda tener el funcio-
namiento mas o menos competitivo de los mercados.
Pero es que, ademas, a través de la definicion de las
estrategias corporativa y competitiva, la direccion vy el
gobierno corporativo deciden sobre cuestiones tan
importantes como: {Dénde producir?, (En cudntas
plantas? (En qué paises y regiones localizar la produc-
ciény el empleo? {Donde se venden los productos y a
qué precios? {Como gestionar los beneficios y divi-
dendos del grupo y transferirlos de un dmbito a otro?
y {Qué grado de optimizacién fiscal se quiere rea-
lizar? Todas estas cuestiones estan directamente
relacionadas con el mantenimiento y la creacién
de empleo, y determinan el reparto y la evoluciéon de
las rentas laborales (salarios) y no laborales (coste
del capital y beneficios) que se generan en una
regién o pais.

La segunda razéon emerge de la solucién
que se alcanza entre eficiencia y equidad en las
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organizaciones. No es correcto pensar que en una
empresa se crea primero riqueza y en un proceso
posterior se distribuye esta entre los accionistas,
empleados, directivos e instituciones financieras,
como dos procesos independientes. La creacion
de riqueza y su reparto se determinan de manera
simulténea y se definen conjuntamente. Cuando se
negocia a priori el reparto de resultados, se estable-
cen simultdneamente los incentivos de los distintos
grupos de interesados para comprometerse con
mayor o menor intensidad con el proyecto empre-
sarial. Asi, unas expectativas sobre la asignacién que
a los distintos colectivos pueda corresponderle en el
reparto de la renta y riqueza producida, determinara
su nivel de esfuerzo y dedicacion que condicionara
el resultado final. Por tanto, crecimiento y equidad
estan relacionados, y en el equilibrio que se alcanza
en cualquier organizacion, intervienen las distintas
situaciones de poder e influencia de los diferentes
propietarios de los recursos de la empresa.

Una tercera razén tiene que ver con las limitacio-
nes que se perciben sobre el papel del Estado en
la redistribucién de la renta y que tiene lugar por via
de impuestos y trasferencias. La competencia fiscal
entre regiones y paises esté haciendo cada vez més
complicada la redistribucion por razones tecnologi-
cas y por la creciente globalizacién. Los ciudadanos
de patrimonios més altos y las grandes empresas
multinacionales utilizan las ventajas fiscales que pro-
porcionan los distintos territorios, deslocalizando sus
rentas y beneficios en su interés. Ademds, comienza
a extenderse la opinion entre muchos ciudadanos y
responsables politicos sobre los limites de la progre-
sividad fiscal.

En definitiva, las decisiones empresariales de
gestion y de estrategia, condicionan el nivel de
desigualdad inicial que se produce en la sociedad,
influyen sobre cuénta riqueza y valor se crea 'y cdmo
se distribuye entre los distintos protagonistas de la
accion colectiva. Por ello, se afianza la idea de que
el gobierno de la empresa, entendido como la
capacidad de direccion y control de las decisiones
y acciones estratégicas que marcan el rumbo de la
organizacion, juega un papel clave en el estudio de
la desigualdad.

Evidencias

En un reciente nimero de Papeles de Economia
Espariola (Funcas, 2021) se presenta una amplia
evidencia sobre la importancia y los efectos de las
relaciones entre empresa y desigualdad. En el tra-
bajo que abre la publicacién, Huerta y Salas (2021)
detallan informacion sobre la capacidad de las
empresas espafiolas para crear riqueza y cdmo esta
se distribuye entre rentas del trabajo, coste del capi-
tal y beneficio econémico durante el periodo 2000-
2019. La informacion proviene de las empresas
sociedades no financieras (SNF). El estudio pone de
manifiesto la lenta e incompleta recuperacién
de las SNF a partir de 2014 y ofrece evidencia de
que, durante la Gran Recesion, entre 2008 y 2014,
la participacion de la renta salarial en el valor afiadido
bruto de las SNF se reduce siete puntos porcentua-
les. Esta reduccién se mantiene en los afios de recu-
peracion, periodo en el que ademés desciende la
participacion del coste de capital y aumenta la del
beneficio econdmico. Este declive de la participa-
cion de la renta laboral en el VAB se relaciona con el
aumento del poder de monopsonio de las empre-
sas en el mercado de trabajo y la pérdida de poder
negociador de los trabajadores.

Bayo y Ortin (2021) combinan datos de la OCDE
sobre el indice de Gini de distribucién de renta,
hasta el afio 2017, con informacién que les permite
calcular un indice de Gini de la distribucion de la
productividad laboral en los negocios. Observan que
las diferencias de productividad estan asociadas con
diferencias salariales. Con esa informacion, indican
que los Estados consiguen reducir las desigualda-
des iniciales en un 37 %. Para el caso de Espafa
esta reduccién es inferior, del 33 %. Respecto a la
actuacion de los mercados, la evidencia muestra que
los mercados reducen las desigualdades iniciales en
un 25 % en promedio en los paises estudiados. En
Espana la reduccion es superior, un 29 %.

El trabajo de Medrano-Adan (2021) compara
Espafia con los paises del centro y norte de Europa,
e indica que las diferencias en la organizacion de
la produccion, productividad y desigualdad de ren-
tas laborales, vendrian explicadas por factores aso-
ciados al management de las organizaciones y en
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particular, por unos mayores costes de supervision y
control, menores habilidades medias de empleado-
res y empleados, y mayor dispersién de estas habi-
lidades en Espafia que en los paises con los que se
realiza la comparacion.

Pueyo y Gémez (2021) consideran que las
estrategias de sostenibilidad seguidas por muchas
empresas han hecho muy poco por incorporar la
desigualdad, sus causas y consecuencias, a la agenda
de las empresas. A su juicio, el debate de la desigual-
dad y sostenibilidad ha vivido vidas separadas. La
desigualdad en los esténdares de sostenibilidad de
las empresas no ha sido una cuestion relevante y no
ha ocupado la atencion del gobierno de la empresa.
Por su parte, Calveras y Ganuza (2021) estudian el
crecimiento de la desigualdad asociado a la logica
de la economia digital y al fenémeno de “el ganador
se queda con todo”, que caracteriza la competencia
de las plataformas digitales. Estudian los problemas
que para la desigualdad se derivan de estructuras
de mercado muy concentradas donde existen unas
pocas grandes empresas, asi como los efectos de la
gig-economia y los procesos de externalizaciéon que
estan siguiendo muchas empresas sobre las condi-
ciones de contratacion. Describen cdmo las nuevas
formas de empresa y las nuevas relaciones laborales
que se estan incorporando como consecuencia de
los cambios en la tecnologia, estdn aumentando la
desigualdad en nuestra sociedad.

Por ultimo, Moral (2021), con datos de la
Encuesta de estructura salarial, calcula las brechas
salariales ajustadas, en funcion del género y de la
tecnologia. Los resultados muestran que el salario
de una muijer es, globalmente, un 18,3 % menor
que el de un hombre. Sin embargo, cuando se con-
trola por las caracteristicas de los trabajadores, las
empresas Y los contratos, la brecha salarial ajustada
por género se reduce al 73 % en 2018. La brecha
salarial ajustada por tecnologia es también notable.
Los resultados indican que la brecha salarial no ajus-
tada por trabajar en sectores de tecnologia media-
baja era del 22,3 % en 2018. Cuando se ajusta por
las caracteristicas de los trabajadores, empresas y
contratos, esa brecha se reduce al 2,4 %. La brecha
de género es otro factor que genera desigualdad.

Hay otras evidencias para distintos paises y
Espafia que relacionan la desigualdad en la distri-
bucion de la renta y la riqueza y su evolucion en
el tiempo, con la actividad de las empresas. Entre
esas evidencias destacan: la concentracion de la
renta y riqueza en la parte mas alta de la distribucion,
la tendencia hacia el aumento de la concentracién en
muchos mercados y el ejercicio de poder de mono-
polio y monopsonio de las empresas en los merca-
dos de trabajo y de bienes. De la informacién que
proporcionan el World Inequality Report 2018 y la
World Top Income Database se observa que, en
1980 en Estados Unidos, el 1 % més alto repre-
sentaba el 11,1 % de la renta y en 2012 este grupo
paso a disponer del 20,8 %. En Espafia la tendencia
que se observa es menos radical, en 1980, el 1 %
de los més ricos representaban el 7,6 % de la renta
pasando en 2012 a disponer del 8,6 %. Espana esta
lejos de la situacion de EE. UU., pero la tendencia es
al aumento en la concentracién. Cuando se analiza
la concentracion de la renta en la parte inferior de la
distribucion, los datos ponen de manifiesto que en
los paises de Europa occidental (incluida Espaiia) la
concentracion de renta en el 50 % de la poblacion
con rentas més bajas es algo mayor que en Estados
Unidos y no decrece tanto en el tiempo: el 24 % en
1980 y el 22 % en 2016 (WIL, 2018). La concen-
tracién de la renta estd asociada con decisiones de
las empresas por, al menos, dos razones. Primero,
mas de la mitad de las personas que forman parte
del 1 % con mayor nivel de renta son altos direc-
tivos de empresas, mientras que la otra mitad se
reparte entre empresarios familiares, gestores de
fondos vy élites profesionales en distintos campos.
Segundo, se estima que aproximadamente la mitad
de la riqueza nacional corresponde a activos tangi-
bles e intangibles utilizados por las empresas, y la
otra mitad son activos en vivienda propia y deuda
publica.

Otra evidencia (CNMV vy £/ Pais), muestra que,
en Espafia, los ejecutivos mejor pagados de las
empresas del Ibex 35 ganaron, de media, 4,94
millones de euros en 2019. Esta cifra supone 90
veces més que el gasto medio por empleado en el
que incurrieron las mismas compafiias en ese afio.
Esta ratio representa un aumento notable frente al
multiplicador de 79 veces de 2018. Por otro lado, las
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aportaciones a los planes de jubilacién van ganado
peso en los paquetes retributivos de los directivos
espafioles. En 2019, las empresas que cotizan en la
bolsa espafiola incorporaron 20,5 millones de euros
a las pensiones de sus consejeros ejecutivos. Tras
esa aportacion, los 40 directivos que més derechos
acumulan suman ya 360 millones de euros.

Hay una evidencia creciente que relaciona la
desigualdad con decisiones y actuaciones de las
empresas. Esta evidencia se asocia con cambios dis-
ruptivos en la tecnologia, profundizacion de la glo-
balizacion, aumento de la concentracion en algunos
mercados y paises, pérdida de capacidad de negocia-
cion de los trabajadores y una gestion empresarial
que adopta un enfoque basado en la obtencion del
mdximo beneficio para los accionistas.

1

En suma, hay una evidencia creciente que con-
vendrfa ampliar para obtener una fotografia mas
detallada, que relaciona la desigualdad de rentas
con decisiones y actuaciones de las empresas. Esta
evidencia se desarrolla en paralelo y se asocia con
cambios disruptivos en la tecnologia, profundizacion
de la globalizacién, aumento de la concentracién y
poder de mercado de las empresas en algunos mer-
cados y paises, pérdida de capacidad de negociacion
de los trabajadores y una gestién empresarial que ha
adoptado un claro enfoque financiero basado en la
obtencion del méximo beneficio para los accionistas.

El debate de la desigualdad
en la empresa y su gobernanza

El marco conceptual que establece el proceso
de toma de decisiones y define la estrategia en
la empresa, junto con la evidencia mencionada,
hacen recomendable que el debate sobre los retos
que plantea la reduccién de la desigualdad en una
sociedad incorpore con protagonismo propio a
la empresa. En esta direccion, economistas como
Admati (2017), de la Universidad de Stanford, y
Zingales (2017), de la Universidad de Chicago, res-
ponsabilizan directamente a la empresa y al sesgo

financiero de su sistema de gobernanza, del creci-
miento del poder y de la desigualdad econdmica.
Para Admati, la gobernanza centrada en los resul-
tados financieros incentiva decisiones y conductas
contrarias al interés general, en un entorno de mer-
cados poco competitivos y déficits de informacion.
Estas condiciones dificultan la aplicacion de leyes y
regulaciones dirigidas a proteger el interés general.
Zingales alude a la connivencia entre los poderes
econoémicos Y politicos. Alli donde el poder de las
empresas es elevado, éstas utilizan, muchas veces,
las conexiones politicas que poseen para proteger y
reforzar su dominio e influencia.

Con este diagndstico, un posible enfoque es
considerar que corresponde al buen gobierno cor-
porativo de la empresa reconocer la gravedad de
la situacién, valorar los efectos externos negativos
que se generan e intentar evitarlos en el momento
inicial de la creacién de valor. Cuando L. Fink, CEO
de la empresa BlackRock, un fondo que actta de
forma fiduciaria en nombre de sus clientes y maneja
9,5 billones de dolares, envio una carta en 2019 a
los principales directivos de las mayores empresas
norteamericanas explicando que “sin un propdsito,
ninguna empresa podia obtener su pleno potencial”
entraba de lleno en un debate de décadas sobre
cuél es la funcion, el papel y objetivos de la empresa
capitalista. {Deberfa ser el propdsito de la empresa la
maximizacién del valor para los accionistas? o
{Deberfa considerarse a otros colectivos de interesa-
dos como los empleados, clientes, suministradores
0 la comunidad local? {Deberia la empresa compro-
meterse con causas sociales y politicas, aunque dis-
minuya el valor para los accionistas en el corto plazo,
si asegura su crecimiento a largo plazo? La carta de
Fink sefiala que la sociedad demanda de las com-
pafifas que sirvan a un proposito social que bene-
ficie no solo a los accionistas sino también a sus
empleados, clientes, comunidad local y ciudadanos.
La carta indicaba que estaban dispuestos a participar
en discusiones sobre coémo crear valor a largo plazo
y construir un mejor marco para servir mejor a todos
los interesados. BlackRock ha seguido insistiendo en
esta direccién. Segun su informe anual Buscando
Vvalor para Nuestros Clientes (BlackRock, 2021) en
el que hace balance de su actuacion en maés de
13.000 empresas en todo el mundo, indican que
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han repudiado a uno de cada diez gestores porque
consideran que carecian de independencia o reci-
bian una retribucion excesiva a la vista de la marcha
de sus entidades. Como advirtié su presidente L.
Fink, BlackRock votarad cada vez més en contra de
los consejos de administracion si estos no progresan
lo suficiente en materia de sostenibilidad y buenas
practicas del negocio. En Espafia este fondo tiene
invertidos cerca de 50.000 millones de euros entre
entidades cotizadas y deuda publica, participa en la
mitad del Ibex y supera el 3 % de participacion en
BBVA, Iberdrola y Telefénica.

En la misma direccién se sittia la declaracion
de la Business Roundtable (2019) formada por un
grupo de directivos de las principales comparifas
norteamericanas cuestionando el criterio de maxi-
mizacion del beneficio para la toma de decisiones
empresariales y sustituyéndolo por otro mas amplio
y ambiguo que reconociera el bienestar de todos los
grupos de interés. Rajan (2020), de la Universidad
de Chicago, es critico con este enfoque y considera
que esta forma de actuar no resulta dtil. A su juicio
es importante que una empresa fije objetivos que
ayuden y guien sus decisiones y acciones. Si todos
los grupos de interesados son esenciales, entonces
ninguno lo es. En un intento de satisfacer a todos, la
propuesta del Business Roundtable probablemente
acabard no satisfaciendo a ninguno. Acemoglu
(2021), de la Universidad de Harvard, cuestiona el
criterio de maximizacion del beneficio, pero sefiala
que no es obvio qué modelo hay que adoptar.
Considera que habria que ser muy cautelosos res-
pecto a soluciones que ofrecen més y mas discrecio-
nalidad a los directivos. Argumenta que cuando los
CEO reciben un mandato vago y tienen que perse-
guir los intereses de todos los grupos de interesados,
es casi seguro que se van a generar abusos y sugiere
que lo que hay que hacer es reforzar las restriccio-
nes legales e institucionales sobre los principales
directivos de las compafiias. Considera que hay que
establecer con claridad lineas rojas en la legislacion
y sugiere también que aumente el activismo civico
para evitar la evasion fiscal, la automatizacion exce-
siva, la polucion o el uso de trucos contables para
reducir la carga fiscal de las empresas. A su juicio,
la responsabilidad de las empresas es demasiado
importante como para dejarla sola en manos de los

lideres empresariales. Mankiw (2020) insiste en que
la idea de satisfacer el interés de los distintos grupos
de interesados es noble, pero presenta muchos pro-
blemas ante un riguroso escrutinio. {Deben los eje-
cutivos de las empresas ser lideres sociales? {Tienen
los ejecutivos la formacion y representacién para
establecer las prioridades colectivas? Se pregunta
Mankiw. A su juicio, los directivos empresariales
estan cualificados para obtener unos buenos resul-
tados econdémicos, pero no para dirigir la sociedad.
Otra alternativa mdas ambiciosa, apunta a cambios
mas profundos que afectan al propio paradigma y
contrato sobre el que se ha construido la empresa
capitalista tradicional. En Gran Bretafia se ha desa-
rrollado una reflexidén colectiva entre distintos acadé-
micos liderados por C. Mayer (2020), profesor de la
Universidad de Oxford, con la idea de redefinir los
fundamentos de la empresa del siglo XXI.

1
Se observa una intensa discusion sobre el papel
de las empresas en la prosperidad de nuestras
sociedades. Muchas de las propuestas e ideas ela-
boradas hasta ahora ponen en cuestion el beneficio
como motor de las compaiiias y abogan por que
las empresas tengan un mayor compromiso con
los problemas sociales y medioambientales que
preocupan a consumidores, trabajadores, accio-
nistas e inversores.

Se observa, en definitiva, una intensa discusion
tanto en el plano académico como profesional,
sobre el papel de las empresas en la prosperidad
de nuestras sociedades. Muchas de las propuestas
e ideas elaboradas hasta ahora ponen en cuestién
el beneficio como motor de las compafiias y abogan
por que las empresas tengan un mayor compro-
miso con los problemas sociales y medioambien-
tales que preocupan a consumidores, trabajadores,
accionistas e inversores. El debate estd abierto. La
cuestion estd sujeta a controversia y no es sencilla.
{En qué direccion debe avanzar la empresa si quiere
satisfacer las expectativas de la sociedad? (A quién
deben dar cuenta los directivos, a las expectativas
de la sociedad o a los intereses de sus propietarios,
los accionistas? {Qué métricas utilizar? Hay mds
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preguntas importantes que respuestas convincentes
pero en cualquier caso, estamos ante una cuestion
central, un debate fundamental sobre el papel de
la empresa-corporacion en la sociedad del siglo XXI.

Propuestas de mejora
de la gobernanza empresarial:
ideas para la discusion

Del debate académico y profesional que se estd
produciendo sobre el papel, objetivos, disefio institu-
cional y gobiemno de la empresa surge un imperativo
para la accion. La magnitud de los problemas detec-
tados es enorme y estd produciendo una pérdida
de credibilidad y legitimidad de las empresas en las
sociedades modernas. Hay que actuar y se nece-
sitan nuevas ideas, nuevos modelos que apunten
a propuestas de reforma de la empresa que per-
mitan solucionar parcial o totalmente los problemas
detectados. Hay muchas iniciativas en los medios y
en la academia, pero no todas se encuentran bien
fundamentadas. Las propuestas que se discuten
hablan de responsabilidad social de las empresas,
de crear valor compartido, de la importancia del pro-
posito, de organizaciones de ganancias mutuas, de
incorporar los objetivos de desarrollo sostenible a la
mision de las empresas o de tener una visién de
la compafiia més centrada en el largo plazo que en
los rendimientos a corto. El debate esta abierto, y
serd necesario enriquecerlo con propuestas concre-
tas que sean consistentes y que ayuden a avanzar.

Bajo las condiciones (restricciones) en el entorno
econdémico donde acttian las empresas, de regula-
cién publica para reducir las externalidades negativas
y de competencia efectiva para satisfacer los intere-
ses de los consumidores y propiciar la innovacion, el
papel de la empresa adquiere protagonismo propio
y por ello, la gobernanza de la empresa deberfa con-
siderar con atencion los siguientes aspectos:

m La existencia de multiples objetivos. El
gobierno corporativo debe de reconocer que
algunos accionistas e inversores tienen objeti-
vos mas amplios que los del beneficio, como
la preocupacion por el medio ambiente o el
empleo. Bajo esta perspectiva, el gobierno

de la empresa debe de considerar aspectos
como la misién y propdsito de la empresa,
los sistemas de creacidn y reparto de riqueza
entre los distintos grupos de interés vy las exter-
nalidades negativas medioambientales y retri-
butivas que puedan generar.

m Valorar que hay un numero creciente de
accionistas e inversores (fondos de pensio-
nes, inversores con proposito...) que invier-
ten en las compafifas con una perspectiva de
permanencia. Por tanto, frente a una métrica
de la rentabilidad empresarial en la préctica de
muchas compafiias, centrada en los resulta-
dos financieros trimestrales o de muy corto
plazo, cabe una version distinta que observe
y evallie los beneficios y la rentabilidad en el
largo plazo. El disefio de incentivos para los
equipos directivos deberia entonces alinearse
con este enfoque.

Una perspectiva de largo plazo incorpora y resulta
compatible con decisiones que toman las empresas
mejores del mundo. Estas empresas estin preocu-
padas por la construccion de reputacion e ima-
gen, invierten en intangibles y consideran que la
formacion, el conocimiento y el compromiso de
sus empleados son parte sustancial de su ventaja
competitiva.

Esta perspectiva de largo plazo incorpora
y resulta compatible con decisiones que
toman las empresas mejores del mundo.
Estas empresas estan preocupadas por la
construccion de reputacion e imagen, invier-
ten en intangibles y consideran que la forma-
cion, el conocimiento y el compromiso de sus
empleados son parte sustancial de su ventaja
competitiva. Para crear y ampliar la dotacion
de activos intangibles se requiere desarrollar
una vision de largo plazo.

B En relacion con el diseno de sistemas de
incentivos para la alta direccién, resulta nece-
sario que el gobierno de la empresa refuerce
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el control del nivel y composicién de las retri-
buciones por parte del consejo. Como regla
general, resulta recomendable (Salas, 2007)
reducir la conexién entre incentivos econo-
micos y resultados financieros, sobre todo,
cuando los buenos resultados dependen de
situaciones de poder de mercado vy falta de
competencia en la industria.

En paralelo seré preciso definir regulacio-
nes y leyes, asi como normas de conducta
internas, para contrarrestar los incentivos de
los decisores empresariales a extraer ren-
tas, engafiar y gestionar de forma inapro-
piada los riesgos econdmicos, financieros y
medioambientales. Para que los directivos de
la empresa interioricen con sus decisiones
los efectos externos no deseables, el sistema
de remuneracién debe vincular las recom-
pensas a la reduccién de esas externalidades
negativas.

m La estructura de los 6rganos de direccion. Hay
que repensar la composicion de los Consejos,
dando entrada a colectivos que sean determi-
nantes en la definicion de la ventaja competi-
tiva y condicionen su posicion a largo plazo en
los mercados. Cuando la aportacion y cono-
cimiento de los trabajadores se considere
fundamental en el desarrollo de la posicion
competitiva de la empresa, deben estable-
cerse férmulas y mecanismos que garanticen
su voz y presencia en el gobierno corpora-
tivo. Esta participacion de los empleados en
los 6rganos de decision permitiria mantener la
influencia de este colectivo en el proceso de
negociacion y reparto de los resultados obte-
nidos de la accion empresarial. Favoreceria el
compromiso y la equidad en el reparto de la
riqueza creada. Por ello resulta urgente poner
en marcha sistemas de participacion finan-
ciera de los trabajadores para avanzar en el
reconocimiento de la importancia de elemen-
tos intangibles como el compromiso de los
empleados, su conocimiento y creatividad en
la ventaja competitiva de la empresa.

Afrontamos nuevos tiempos y los retos estén
sobre la mesa. Una vision de la gestion ordinaria del
beneficio a largo plazo en lugar de una perspectiva
cortoplacista de la rentabilidad, un reconocimiento
por parte de los directivos de las mdltiples y nuevas
sensibilidades de los accionistas e inversores, mas
voz y presencia de los trabajadores en los érganos
de gobierno corporativo y una métrica que integre
criterios de sostenibilidad y equidad, podrian servir
de guia que ayudase a los directivos en el ejercicio de
una gobernanza transformadora y sostenible. El
debate esta servido y no se debe soslayar. Habra
que seguir buscando nuevas formas de hacer y
dirigir, nuevos mecanismos y métricas porque la
sociedad, los ciudadanos y también un ndimero cre-
ciente de accionistas e inversores, exigen cambios
en las empresas. La credibilidad y legitimidad de
la empresa como garante de prosperidad esta en

juego.
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Evaluacién para la mejora de la formacion en educacion
financiera para universitarios’

Inmaculada Dominguez™, Enrique Devesa™, Robert Meneu™, Borja Encinas™ y Beatriz Rosado™

El Plan de Educacion Financiera del Banco de Espaiia y la CNMV para el periodo
2018-2021 identificaba a los jovenes universitarios como uno de los grupos en
los que se debe intensificar este tipo de formacion. Con este objetivo, en 2019 la
Universidad de Extremadura y la Universidad de Valencia desarrollaron un pro-
yecto cuyo objetivo fundamental era diseiiar un programa formativo que permi-
tiera a los jovenes universitarios cubrir sus deficiencias en materia financiera.
Posteriormente, en 2021, se ha llevado a cabo otro proyecto para evaluar el
impacto de dicha formacion mediante una encuesta a universitarios que reali-
zaron el curso, asi como a otros que no lo llevaron a cabo. Los resultados seiia-
lan que los universitarios que participaron en el programa formativo presentan
mayor nivel de conocimientos financieros y un comportamiento financiero mas
adecuado. El trabajo de campo realizado ha permitido también recoger necesi-
dades y propuestas de mejora por parte de los estudiantes universitarios.

La importancia de la educacion planificacion financiera, la acumulacién de riqueza, la
financiera deuday las pensiones”.

L L El interés por formar en economia y finanzas a

] Una de I'a's def|n|c10n.es de educacién ﬁnan—. los ciudadanos no es reciente, pues los primeros
ciera més utilizada en la literatura es la de Lusardi programas de educacion financiera surgieron en la
y Mitchell (2014), que la entienden como “la capa-  decada de los sesenta del siglo pasado (Bemheim,
cidad de las personas para procesar la informacion  Garret y Maki, 2001). Sin embargo, es a partir de
economica y adoptar decisiones informadas sobre la  la crisis de 2008 cuando se hizo més evidente la

Este trabajo forma parte de un proyecto que fue seleccionado por Funcas en la segunda convocatoria de ayudas a la
investigacion en educacion financiera.

* Universidad de Extremadura.
™ Universidad de Valencia e Ivie.
“* Universidad de Valencia.
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escasa formacién financiera de la poblacion en
general, y se alertd sobre la necesidad de la misma.

La importancia de la educacion financiera esté
ampliamente reconocida a nivel mundial. Segun la
OCDE (2016), la alfabetizacion financiera no solo
produce ventajas en el terreno de las finanzas per-
sonales, sino que también contribuye a fomentar
tanto la estabilidad y confianza en el sistema finan-
ciero como el crecimiento econdémico. En este sen-
tido, algunos estudios (Fundacion PwC y Fundacion
Contea, 2019; Dominguez-Martinez, 2017 y Foro
de Expertos del Instituto Santa Lucia, 2016) sostie-
nen que la falta de conocimientos financieros de la
poblacién fue uno de los factores que pudieron con-
tribuir a agravar las consecuencias de la tltima Gran
Recesion.

Por esta razén, desde el afio 2008 diversas ins-
tituciones internacionales como el Banco Mundial,
el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Comision
Europea (CE), la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (I0SCO) y la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE), vienen recomendando a sus paises miem-
bros que impulsen la puesta en marcha de dife-
rentes iniciativas para promocionar la educacién
financiera (Cordero y Pedraja, 2018).

En Espafia, los primeros pasos en este dmbito
se dieron en el afio 2008 mediante la asuncién por
parte del Banco de Espafia y la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) de la responsabili-
dad de impulsar programas nacionales de educacién
financiera. Posteriormente, se sumaron numerosas
entidades financieras privadas creando una red
de colaboradores del Plan Nacional de Educacion
Financiera.

Tanto la OCDE (2015) como la Comisién
Europea (2007) sefialan que la educacion financiera
debe comenzar en la escuela, para que las personas
reciban esta educacion tan pronto como sea posible.
Por este motivo, los primeros planes de educacion
financiera desarrollados por el Banco de Espafia y la
CNMV (los de 2008-2012 y 2013-2017) centraron
gran parte de los esfuerzos en iniciativas y proyectos
dirigidos a la poblacion en edad escolar.

La formacion financiera para
universitarios

El Plan de Educacién Financiera del Banco de
Espafia y la CNMV 2018-2021 mantuvo como
objetivo estratégico la promocion de la educacién
financiera en la etapa escolar, pero también plan-
ted la necesidad de prestar una especial atencion
a aquellos colectivos con mayor necesidad de esta
formacion segun los resultados de la Encuesta de
Competencias Financieras (ECF) realizada en 2016.

La ECF puso de manifiesto que el porcentaje de
respuestas correctas depende del nivel educativo
de la persona entrevistada. Asf, entre los individuos
con educacién universitaria o equivalente dicho por-
centaje excede al de los de educacién primaria entre
14 puntos porcentuales (en la pregunta sobre tipo
de interés compuesto) y 22 puntos porcentuales en
el resto. No obstante, la encuesta también refleja
que un porcentaje muy elevado de los jévenes uni-
versitarios responde incorrectamente, lo que eviden-
cia que aun siendo universitarios muestran carencias
importantes en formacién financiera. Ademas, los
jovenes actuales no solo se enfrentardn a una mayor
complejidad de los productos financieros, servicios
y mercados; sino que, una vez sean adultos, posi-
blemente afrontardn mas riesgos financieros que
sus padres, consecuencia, entre otros, de los retos
financieros derivados de la planificacién del ahorro
para la jubilacion y la cobertura de sus necesidades
de salud.

Por tanto, con independencia de que la educa-
cion financiera deba empezar en la escuela, también
resulta imprescindible que dicha formacién contintie
en la universidad, desarrollando programas especifi-
cos que permitan aumentar la alfabetizacién finan-
ciera de los jévenes universitarios.

En la actualidad, la poblacién de estudiantes
universitarios en Espafia es aproximadamente de
1,6 millones. Formar financieramente a este colec-
tivo garantiza que se estd otorgando capacidades
en finanzas a buena parte de la sociedad espafiola.
Ademés, debemos tener en cuenta que en aquellos
casos donde el universitario es el que tiene mayor
nivel educativo en su familia, este se convierte en el
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punto de referencia para muchas decisiones finan-
cieras, por lo que dotarle de conocimientos financie-
ros revertird en toda la familia.

1
Casi el 56 % de los estudiantes universitarios
encuestados manifesto tener un nivel bajo o muy
bajo de conocimientos financieros y una inmensa
mayoria, en torno al 91 %, consideraba que debia
mejorar su formacion en finanzas. Estos resulta-
dos reflejan claramente que es necesario ofertar este
tipo de formacion también a los universitarios.

1

Por ello, el Plan de Educacion Financiera 2018-
2021 ha considerado que es conveniente desarrollar
iniciativas de educacién financiera destinadas més
especificamente, entre otros colectivos, a los jévenes
universitarios. A tal efecto, en el afio 2019 un grupo
de investigadores pertenecientes a la Universidad
de Extremadura y la Universidad de Valencia firma-
ron un proyecto financiado por Funcas que llevaba
por titulo Educacion financiera para universitarios.
Diserio de una formacion para la vida.

Los objetivos principales de este proyecto fueron
los siguientes:

m Evaluar los conocimientos financieros de los
estudiantes de ambas universidades asi como
su opinidn sobre la educacion financiera. Para
ello, se realizd una encuesta que permitiera
detectar sus necesidades formativas en el
campo de las finanzas.

B Tras el andlisis de los resultados obtenidos, se
disefio un modelo formativo que permitiera
a los jévenes universitarios cubrir las deficien-
cias en materia financiera detectadas en la
encuesta.

En lo que se refiere a la encuesta, los resultados
més destacables son los siguientes:

e (Casi el 56 % de los estudiantes universitarios
encuestados manifestd tener un nivel bajo
0 muy bajo de conocimientos financieros y

una inmensa mayoria, en torno al 91 %, con-
sideraba que debfa mejorar su formaciéon en
finanzas. Estos resultados reflejan claramente
que es necesario ofertar este tipo de forma-
cién a los universitarios.

e |os estudiantes universitarios encuestados
otorgaron gran relevancia a la formacién
financiera, pues cerca del 80 % considerd
que este tipo de formacion es bastante o
muy importante no solo para sus finanzas
personales sino también para su futuro labo-
ral. Ademas, casi el 63 % afirmdé que serfa
positivo incluir una asignatura de educa-
cién financiera en su formacién universitaria
reglada.

e Los universitarios mostraron importantes
carencias en conocimientos econémicos y
financieros basicos (tipos de interés, infla-
cion, binomio rentabilidad/riesgo e indices
bursétiles como el Ibex 35).

Tras la realizacion de la encuesta y una vez ana-
lizadas las necesidades formativas de los jévenes
universitarios, se procedié a disefiar el curso de edu-
cacion financiera que, con una duracién total de 3 cré-
ditos (30 horas), fue impartido de forma online para
ampliar al maximo su difusién y, al mismo tiempo,
facilitar su seguimiento. El nimero total de estudian-
tes que siguieron el curso se aproximo a los 250.

En cuanto a los contenidos, el programa forma-
tivo constaba de nueve temas y cada uno de ellos
estaba compuesto por un video resumen con las
cuestiones fundamentales, el material docente, y un
cuestionario que el alumno debia realizar al finalizar
el estudio de cada tema. Los titulos de los temas
que componian el curso eran los siguientes:

m Tema 1. {Qué es la educacion financiera y por
qué es importante?

m Tema 2. Nos acercamos a la economia
® Tema 3. Mi banco y yo

® Tema 4. Los medios de pago
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® Tema 5. La financiacion. Mi primer préstamo

m Tema 6. {Qué hacer cuando se tiene algo de
dinero ahorrado?

m Tema 7. Sentirse seguro con los seguros

m Tema 8. Ahorro y pensiones. La Seguridad
Social

m Tema 9. Como entender la letra pequenia

Evaluacion y mejora del programa
de educacion financiera para
universitarios

Uno de los principios inspiradores del Plan de
Educacion Financiera 2018-2021 hace referencia
a la necesidad de medir y evaluar las iniciativas de
educacion financiera a través de cuestionarios
de conocimientos, encuestas de satisfaccion, etc.
para conocer su grado de efectividad e identificar
dreas de mejora.

Por este motivo la Universidad de Extremadura
y la Universidad de Valencia firmaron un nuevo pro-
yecto con Funcas con el objetivo principal de evaluar
el impacto del programa de educacion financiera
que realizaron los estudiantes de ambas institucio-
nes en dos aspectos: por un lado, en el nivel de
conocimientos financieros adquiridos y, por otro, en
su comportamiento financiero. Por ello, se han per-
seguido los siguientes subobjetivos:

m Evaluar el grado de aprendizaje alcanzado.
Se pretende conocer si la accion formativa ha
despertado en los participantes, dreas de inte-
rés que no conocian o ha reforzado alguno de
los conocimientos que ya poseian. En defini-
tiva, si ha mejorado su nivel de conocimientos
financieros.

W Evaluar si los conocimientos financieros obte-
nidos en la accién formativa han contribuido
a provocar cambios en su comportamiento
financiero.

m Evaluar la satisfaccion de los universitarios con
la formacidn recibida.

m Evaluar la utilidad de la formacién. Se ha valo-
rado si lo que se ha aprendido se ha puesto
0 Nno en practica; y si han mejorado las capa-
cidades de los estudiantes universitarios para
enfrentarse a decisiones, elecciones y proble-
mas financieros en el &mbito personal, familiar
y profesional, caso de estar trabajando.

Otro de los objetivos de este proyecto ha sido
utilizar la informacion obtenida en la evaluacion para
realizar mejoras en el disefio e implementacion de
los programas de educacion financiera para univer-
sitarios. Estas medidas de mejora se implementa-
rén en sucesivas ediciones, puesto que se pretende
seguir desarrollando nuevas ediciones de la forma-
cion en distintas universidades espariolas.

El instrumento utilizado para evaluar el Programa
“Educacién financiera para universitarios. Una forma-
cion para la vida” fue un cuestionario ad hoc, cuyos
resultados han sido analizados a través de estadisti-
cos descriptivos y una regresion de minimos cuadra-
dos ordinarios.

En una primera fase se llevaron a cabo entrevis-
tas personales con algunos estudiantes que habian
realizado el curso de Educacion Financiera al objeto
de disenar el cuestionario que mejor cumpliera con
los objetivos perseguidos de evaluacion de la forma-
cion realizada.

En la segunda fase se elabord el cuestionario con
tres blogues: uno relativo a los conocimientos adqui-
ridos, otro a los comportamientos financieros y un
tercero destinado a recoger propuestas de mejoras
y necesidades para la formacion.

El cuestionario se realizd de forma online a un
total de 241 estudiantes, de los cuales 51 habian
realizado el curso de educacién financiera (grupo
experimental) y 190 no lo habian cursado (grupo de
control), con la intencion de contrastar en qué
medida la participacion en la accion formativa se tra-
duce en unos mejores resultados en cuanto a cono-
cimientos y comportamiento financiero respecto
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Caracteristicas de los universitarios encuestados

Grupo experimental

EDAD Total Porcentaje
18-19 2 39
20-21 16 314
22-23 15 29,4
24 0 mas 18 35,3
Total 51 100,0
SEXO Total Porcentaje
Hombre 26 51,0
Mujer 25 49,0
Total 51 100,0

a quienes no la hayan cursado. En el cuadro 1 se
recogen las caracterfsticas de los estudiantes univer-
sitarios encuestados.

Impacto sobre los conocimientos
financieros

Para medir el grado de conocimientos financie-
ros de los estudiantes universitarios, el cuestiona-
rio recogfa ocho preguntas sobre los contenidos
de los distintos temas impartidos en el curso. La
puntuacion en conocimientos financieros de cada
uno de los encuestados es la suma de los puntos
obtenidos en cada una de las ocho preguntas. Para
las respuestas correctas se ha asignado el valor 1,
mientras que para las incorrectas o no sabe/no con-
testa se ha asignado el valor cero. Por lo tanto, la
puntuacién minima en conocimientos es cero y la
maxima es 8.

En el gréfico 1, se puede observar que en el
grupo experimental el porcentaje de encuestados
que han obtenido una calificacion alta (= 6 puntos)
es del 45,2 %, mientras que en el grupo de control
este porcentaje apenas supera el 21 %. Por el con-
trario, los encuestados del grupo experimental que
han obtenido una calificacién baja (< 3 puntos)

Grupo de control

Total Porcentaje
61 32,1
80 42,1
27 14,2
22 11,6

190 100,0

Total Porcentaje

84 442
106 55,8
190 100,0

son el 11,7 %, superando el 45 9% en el grupo de
control.

En el grupo experimental el porcentaje de encues-
tados que han obtenido una calificacion alta (= 6
puntos) es del 45,2 Jo, mientras que en el grupo
de control este porcentaje apenas supera el 21 %.
Por el contrario, los encuestados del grupo expe-
rimental que han obtenido una calificacién baja
(< 3 puntos) son el 11,7 %, superando el 45 % en

el grupo de control.
I ——

En el grafico 2, se observa que la puntuacion
media del grupo experimental es 5, mientras que
en el grupo de control se sitda en 3,8. Atendiendo
a las caracteristicas demogréficas de las personas
encuestadas, se aprecia que la puntuacion de las
mujeres es inferior a la de los hombres, siendo la
diferencia mas amplia en el grupo de control (0,9
puntos porcentuales) que en el grupo experimental
(0,6 puntos porcentuales).

Al analizar la puntuacion media por grupos de
edad, podemos apreciar que existen patrones de
respuestas diferenciados entre el grupo de control
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Gréfico 1

Respuestas correctas a preguntas sobre conocimientos financieros

(Porcentaje)

20 1 452

43,1

40

30

20

Grupo experimental
m Calificacion baja (< 3)

Fuente: Elaboracion propia.

m Calificacion media (Entre 4 y 5)

452

Grupo de control
m Calificacion alta (= 6)

y el grupo experimental (gréfico 3). En el grupo de
control la puntuaciéon media por edades es de 3,9
en todos los casos, excepto en el grupo de 18-19
afios que es algo inferior (3,6 puntos). Por lo que
se refiere al grupo experimental, las puntuaciones
medias por edades si presentan notables diferen-
cias: las puntuaciones més altas las obtiene el grupo
de 18-19 afios (6,5 puntos) y el grupo de 24 0 més
afios (5,4 puntos).

El andlisis individual de las ocho preguntas
sobre conocimientos financieros permite observar
que en siete de ellas el porcentaje de respuestas
correctas en el grupo experimental es muy superior
al del grupo de control y que en algunos casos las
diferencias se sitian por encima de los 20 puntos
porcentuales. Por ejemplo, en el grupo de control
el porcentaje que responde correctamente a la pre-
gunta relacionada con la inflacion es tan solo del

Grafico 2

Puntuacion media a preguntas sobre conocimientos financieros por sexo

5,3

5,0

Grupo experimental
mHombres mMujeres ® Total

Fuente: Elaboracion propia.

Grupo de control
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Grafico 3

Puntuacion media a preguntas sobre conocimientos financieros por grupos de edad

77 6,5

Grupo experimental
H18-19 m20-21

Fuente: Elaboracion propia.

Grupo de control
22-23 ®W24 0mas

32 %, mientras que en el grupo experimental se
eleva hasta el 53 %. El resultado mas llamativo es
el obtenido en la pregunta sobre los tipos de inte-
rés y su influencia sobre la inflacion y el crecimiento
econdmico. El porcentaje de respuestas correctas es
muy bajo en ambos grupos, en torno al 22 %, vy,
ademds, los mejores resultados, aunque la diferen-
cia es tan solo de 2 puntos porcentuales, se obtie-
nen entre los entrevistados del grupo de control.

Impacto sobre el comportamiento
financiero

Para valorar el comportamiento financiero de
los universitarios y la influencia que sobre el mismo
haya podido tener la participacion en el curso de
educacién financiera, la encuesta aplicada contenia
siete preguntas, entre las cuales cabe destacar las
relacionadas con la actitud hacia el ahorro, la inver-
sién y el endeudamiento.

En lo que se refiere a la actitud ante el ahorro, los
resultados muestran que una amplia mayoria de los
universitarios consideran razonable ahorrar y por ello
se marcan metas e incluso estan dispuestos a recor-
tar sus gastos para lograrlas. Esta valoracion positiva
del ahorro alcanza el 90 % entre los encuestados del
grupo de control y llega hasta el 98 % en el grupo

experimental (gréfico 4). Los que afirman no tener
ninglin interés en ahorrar solo estdn presentes en
el grupo de control y con una escasa representa-

En cuanto a la importancia que dan los univer-
sitarios a los factores mds relevantes a la hora de
tomar una decision de inversion, se observa que
los encuestados del grupo de control se identifi-
can mds con las inversiones mds seguras y, por
tanto, presentan una mayor aversion al riesgo.
Es decir, este resultado coincide con los trabajos
que afirman que, en general, la tolerancia al riesgo
financiero aumenta con el nivel de educacion

financiera.
1

cion del 4 9%. Este resultado estaria en linea con las
conclusiones de trabajos previos, como por ejem-
plo Mancebdn, Ximénez-de-Embun vy Villar-Aldonza
(2020), que analizan para el caso espariol la influen-
cia del nivel de alfabetizacién financiera sobre el
ahorro y concluyen que, en general, esta influye
fomentando el ahorro.

La pregunta sobre inversién tenfa como objetivo
conocer la importancia que dan los universitarios a
los tres factores més relevantes que se deben tener
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Gréfico 4

{Cual es tu actitud ante el ahorro?
(Porcentaje)

100 -
80 -
60 -
40 -

20 A
2 0

0 A

6 4

Grupo experimental

Grupo de control

m El ahorro es necesario para hacer frente a situaciones imprevistas, por ello me pongo metas de ahorro y
me esfuerzo por lograrlas, aunque eso suponga recortar mis gastos

m El ahorro es una opcion que solo esta al alcance de las personas con altos ingresos

m No tengo ninglin interés en ahorrar, el dinero esta para gastarlo

Fuente: Elaboracion propia.

en cuenta a la hora de tomar una decisién de inver-
sion: rentabilidad, seguridad y liquidez. En el gréfico 5,
podemos observar que no existen diferencias signifi-
cativas entre los encuestados del grupo experimental
y del grupo de control, pero si se aprecia que estos
ultimos se identifican mas con las inversiones mas
seguras y, por tanto, presentan una mayor aversion

al riesgo. Es decir, este resultado coincide con los
trabajos que afirman que, en general, la tolerancia al
riesgo financiero aumenta con el nivel de educacién
financiera y, por lo tanto, con la familiaridad o cono-
cimiento de las cuestiones relativas a la inversion, lo
que contribuye a la aceptacion de los riesgos asocia-
dos a ella (Bannier y Schwarz, 2016).

Grafico 5

{Con cual de las siguientes actitudes hacia la inversion te identificas mas?

(Porcentaje)
60 -
50
40
30
20
10

0

Grupo experimental
| Invertir en productos que me ofrecen una mayor liquidez
m Invertir en productos que me ofrecen una mayor rentabilidad

Grupo de control

m Invertir en productos que me ofrecen una mayor seguridad

Fuente: Elaboracion propia.
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Gréfico 6

Imagina que vas a comprar una vivienda y necesitas un préstamo de 75.000 euros. El banco te ofrece un
préstamo de 100.000 euros, icon cual de las siguientes opciones te identificas mas?

(Porcentaje)
100 4
80 A
60 A
40 ~
20 16

0
0 A

Grupo experimental

73

4

Grupo de control

m Acepto el préstamo de 100.000 euros y guardo los 25.000 euros restantes para cuando los necesite

m Acepto el préstamo de 100.000 euros y utilizo los 25.000 euros restantes para otras cosas (viajes, compras,

cambiar de coche, etc.)

m Le comunico al banco que solo necesito 75.000 euros y rechazo los 25.000 euros restantes

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados del andlisis de regresion mues-
tran que la realizacion del curso de educacion
financiera afecta positivamente al nivel de cono-
cimientos financieros, pero el impacto sobre el
comportamiento financiero es mds limitado.

Para conocer la actitud de los jévenes universita-
rios ante el endeudamiento, se les planted la siguiente
pregunta: “Imagina que vas a comprar una vivienda y
necesitas un préstamo de 75.000 euros. El banco te
ofrece un préstamo de 100.000 euros ¢(Con cudl de
las siguientes opciones te identificas méas?” El objetivo
de esta pregunta era averiguar si la instruccién finan-
ciera recibida por los jovenes del grupo experimental
habfa tenido efectos sobre sus decisiones de endeu-
damiento. En el gréfico 6, se aprecia que el 84 %
de los jévenes del grupo experimental rechazarian
endeudarse por encima de lo que necesitan, frente
al 73 9% del grupo de control. Este resultado estaria
en linea con el trabajo de Brown et al. (2016), que
analiza los efectos de la educacion financiera sobre
el endeudamiento de los jovenes. Los resultados
sugirieron que los programas de educacion financiera
tendrfan un impacto significativo en las decisiones

financieras de los jovenes, pero los efectos dependian
del contenido de estos programas.

Satisfaccion y utilidad de la
formacion recibida

La encuesta aplicada inclufa un dltimo bloque de
preguntas que solo debfan responder los universita-
rios del grupo experimental, ya que su finalidad era
conocer su grado de satisfaccion con el curso de
educacion financiera que habian realizado vy la utili-
dad de los conocimientos adquiridos. En definitiva,
con estas preguntas se trataba de valorar la transfe-
rencia real de dichos conocimientos a las decisiones
del dia a dia.

En lo que se refiere a la satisfaccién con la for-
macion recibida, el 70 % de los encuestados mani-
festaron estar “totalmente de acuerdo” o “mads bien
de acuerdo” en que haber realizado el curso de
educacién financiera para universitarios habia mejo-
rado sus conocimientos en materia financiera y eco-
nomica. El 26 9% respondieron que “ni de acuerdo
ni en desacuerdo” y solo un 4 % se mostrd “méas
bien en desacuerdo” (gréfico 7).
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Haber realizado el curso de educacion financiera para universitarios ha mejorado mis conocimientos en materia

financiera y econoémica

29

41
m Més bien en desacuerdo
® Mas bien de acuerdo

Modelos de regresion

Para medir el impacto que ha tenido la forma-
cion recibida sobre los conocimientos y comporta-
miento financiero de los estudiantes, también se
han realizado dos regresiones de minimos cuadra-
dos ordinarios.

En la primera regresion se ha utilizado como
variable dependiente el nimero de aciertos en las
ocho preguntas dirigidas a cuantificar la alfabetiza-
cién o conocimientos financieros y como indepen-
dientes tres variables binarias: haber realizado el
curso de educacion financiera, haber realizado estu-
dios relacionados con la economia o la empresa
y el género. Los resultados obtenidos (cuadro 2)
muestran que haber realizado el curso de educa-
cion financiera afecta positivamente al conocimiento
financiero: el coeficiente es positivo y estadistica-
mente significativo con t= 2,95 (p < 1%).

En el segundo modelo de regresién se ha uti-
lizado como variable dependiente el nimero de
respuestas que se consideran propias de un buen
comportamiento financiero. Igual que en el modelo
de regresion anterior, se toman tres variables inde-
pendientes binarias: haber realizado el curso de

m Ni de acuerdo ni en desacuerdo
Totalmente de acuerdo

educacion financiera, haber realizado estudios rela-
cionados con la economia y el género. En el cua-
dro 3, podemos apreciar que haber realizado el
curso de educacion financiera influye positivamente
en el comportamiento financiero de las personas,
aunque en este caso el impacto es més limitado que
sobre los conocimientos: el coeficiente es positivo y
estadisticamente significativo con t= 3,18 (p < 1%).
Sin embargo, el impacto de haber cursado estudios
de economia sobre el comportamiento financiero no
es estadisticamente significativo.

Implementacion de mejoras

Como se ha indicado anteriormente, el segundo
gran objetivo de este proyecto era utilizar la infor-
macion obtenida en el bloque de evaluacion para
realizar propuestas de mejora en el disefio e imple-
mentacion de los programas de educacion finan-
ciera para universitarios. Estas medidas de mejora se
implementaran en sucesivas ediciones, puesto que
se pretende seguir desarrollando nuevas convocato-
rias en distintas universidades del territorio espariol.

Ante la pregunta sobre qué cuestiones o temas
consideraban los universitarios que deberian
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Impacto de la formacién recibida sobre los conocimientos financieros mediante regresion MCO

Variable

Constante

Ha realizado el curso de Educacion financiera para universitarios

Ha cursado formacién en Economia con anterioridad a la universidad

Hombre
Total R?
Total F

incluirse en posteriores ediciones del curso, y
como se puede observar en el gréfico 8, del total
de universitarios que realizaron el curso sobre edu-
cacion financiera, el 92 % consideran relevante
que en una préxima edicién se incluya contenidos
acerca de como hacer la declaracion de la renta;
el 76 % entienden que podria ser importante
entender una némina y el 71 % cémo elegir una
hipoteca. Resulta llamativo que tan solo el 47 %
de los jovenes tenga interés en recibir formacion
sobre cdmo hacerse auténomos. No obstante,
este resultado esté en la linea del ultimo Informe
sobre Jévenes y Mercado de Trabajo publicado

Coeficientes  Estadistico t
3,2918 17,8536
0,9392 2,9495%*+*
0,7855 2,5052%**
0,8517 3,4197%%
0,11

11,471%%

por el Ministerio de Trabajo y Economia Social
(2021); segtin el cual, a 31 de marzo de 2021, el
numero de jévenes entre 16 y 30 afios afiliados
al régimen especial de trabajadores auténomos
(RETA) apenas superaba los 265.000. Esta cifra
es una de las mas bajas de los ultimos 14 afos
y representa un descenso cercano al 40 % con res-
pecto a 2007'.

En el gréfico 9 se recogen las preferencias por
sexo Yy, de nuevo, se observa que recibir formacion
sobre como hacerse auténomo es el tema que
menos interesa. En el caso de los hombres, solo un

Impacto de la formacion recibida sobre el comportamiento financiero mediante regresion MCO

Variable

Constante

Ha realizado el curso de Educacion Financiera para universitarios

Ha cursado formacién en Economia con anterioridad a la universidad

Hombre
Total R2
Total F

Coeficientes  Estadistico t
3,7243 31,7181
0,6456 3,1835%**
-0,1701 -0,8514
0,2707 1,7067*
0,0422
4 55¥E

En 2007 los jovenes autonomos representaban el 13,9 % del total de afiliados al RETA, mientras que en marzo de 2021

su peso era tan solo del 8,1 %.
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Grafico 8

Indicanos qué temas o cuestiones consideras que deberian incluirse en posteriores ediciones del curso de

Educacion Financiera
(Porcentaje)

100 - 92
80 A
60
40 A
20
O i
Cémo hacer Cémo Cémo elegir Como invertir  Tipos de  Prestaciones ~ {Como
la declaracién entender una una hipoteca  en Bolsa contratos de hacerse
de la renta nomina (contrato en  desempleo  autdnomo?
practicas,
indefinido...)

Fuente: Elaboracion propia.

50 % estdn interesados en este tema y entre las
mujeres el porcentaje es ain mas bajo, un 44 %.

Conclusiones

Son muchos los estudios que han puesto de
manifiesto que la alfabetizacién financiera no solo
aporta beneficios a las personas (permite valorar
adecuadamente los riesgos, evitar el sobreendeu-
damiento, fomentar el ahorro, planificar la jubila-
cion, etc.), sino también a la economia de un pais
(permite fomentar la estabilidad y confianza en el
sistema financiero) y a la sociedad en su conjunto.
Por ello, no resulta extrafio que cada vez haya mas
paises que otorgan un rol central a la educacion
financiera y realizan grandes esfuerzos por promo-
Ver programas y cursos que permitan mejorar los
conocimientos y competencias financieras de sus
ciudadanos.

La formacion financiera se debe iniciar cuanto
antes y estar presente en todos los sectores de la
poblacion, pero especialmente en aquellos que
por diversas circunstancias muestran unas mayo-
res deficiencias. En este sentido, la Encuesta de
Competencias Financieras realizada en 2016 puso

de manifiesto que los universitarios espafoles
muestran carencias importantes en cultura finan-
ciera. Formar financieramente a este colectivo garan-
tiza que se estd otorgando capacidades en finanzas
a buena parte de la sociedad espafiola. Ademas,
debemos tener en cuenta que en aquellos casos
donde el universitario es el que tiene mayor nivel
educativo en su familia, éste se convierte en el
punto de referencia para muchas decisiones familia-
res, por lo que dotar al universitario de conocimien-
tos financieros revertird en toda la familia.

Dentro de las muiltiples iniciativas que todos los
afios se ponen en marcha en materia de educacion
financiera, en 2019 la Universidad de Extremadura
y la Universidad de Valencia firmaron un proyecto
financiado por Funcas cuyo objetivo fundamental
era disefiar un programa formativo que permitiera
a los jévenes universitarios cubrir sus deficiencias en
materia financiera.

El objetivo fundamental de este trabajo ha sido
evaluar el impacto de dicho programa formativo en
dos aspectos: por un lado, en el nivel de instruc-
cion financiera alcanzado por los universitarios que
participaron en el mismo y, por otro, en su compor-
tamiento financiero. Otro de los objetivos ha sido
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Grafico 9

Indicanos qué temas o cuestiones consideras que deberian incluirse en posteriores ediciones del curso de

Educacion Financiera (andlisis por sexo)
(Porcentaje)

100 7 92 92
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60
40
20
0
Cémo hacer Cémo Cémo elegir Cémo invertir  Tipos de  Prestaciones  {Cémo
la declaracién entender una una hipoteca  en Bolsa contratos de hacerse
de la renta nomina (contrato en  desempleo  autdnomo?
practicas,
indefinido...)

®m Hombres m Mujeres

Fuente: Elaboracion propia.

conocer el grado de satisfaccion de los universitarios
instruidos en cuanto a la utilidad y aplicabilidad de
los conocimientos adquiridos. También se perseguia
con este trabajo obtener propuestas de mejoras por
parte de los estudiantes que realizaron el curso para
poder acercamos con ello a la formacién que éstos
demandan.

Para alcanzar nuestro objetivo, y tras la realizacién
de entrevistas personales, se disefi¢ una encuesta ad
hoc en la que participaron un total 241 estudiantes,
de los cuales 51 habian realizado el curso de edu-
cacién financiera (grupo experimental) y 190 no lo
habfan cursado (grupo de control), con la intencion
de contrastar en qué medida la participacién en la
accion formativa se ha traducido en unos mejores
resultados en cuanto a conocimientos y compor-
tamiento financiero respecto a quienes no la han
cursado.

Las principales conclusiones que se pueden
obtener de la evaluacion realizada son las siguientes:

m En lo que se refiere al nivel de conocimientos
financieros, el porcentaje de estudiantes del
grupo experimental que obtienen una califica-
cion alta (> 6 puntos sobre un maximo de 8

puntos) es del 45,2 %, frente al 21 % del
grupo de control. Por el contrario, los encues-
tados del grupo experimental que obtie-
nen una calificacién baja (< 3 puntos) es del
11,7 %, superando el 45 % en el grupo de
control. En consecuencia, la puntuacion media
del grupo experimental es 5,1, mientras que
en el grupo de control se sitia en 3,8.

m Entre los encuestados del grupo experimental,

el porcentaje de respuestas que se consideran
propias de un buen comportamiento finan-
ciero es mayor que en el grupo de control.
Por ejemplo, el 98 % de los que realizaron
el curso de educacion financiera consideran
que ahorrar es importante y por ello se ponen
metas e incluso estan dispuesto a recortar sus
gastos para lograrlas. En el grupo de control
esta valoraciéon positiva del ahorro se reduce
hasta el 90 %. Los que afirman no tener nin-
gun interés en ahorrar solo estan presentes en
el grupo de control con una representacion
del 4 %. También existen diferencias en su
comportamiento frente al endeudamiento. El
84 % de los jovenes del grupo experimental
rechazarian endeudarse por encima de lo que
necesitan, frente al 73 % del grupo de control.
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m En lo que se refiere a la satisfaccién con la for-
macion recibida, el 70 % de los encuestados
manifestaron estar “totalmente de acuerdo”
0 “maés bien de acuerdo” en que haber rea-
lizado el curso de educacién financiera para
universitarios ha mejorado sus conocimientos
en materia financiera y econdémica. El 26 %
respondieron que “ni de acuerdo ni en des-
acuerdo” y solo un 4 % se mostrd “més bien
en desacuerdo”. Ademads, los jovenes instrui-
dos afirman que los conocimientos adquiridos
le han sido Utiles en su toma de decisiones
tanto en el &mbito personal y familiar (75 %)
como en el dmbito profesional (63 %).

m Los universitarios que realizaron el curso con-
sideran que deberfan incluirse en la formacion
contenidos acerca de cdmo realizar la declara-
cién de la renta, cdmo entender una némina
y cdmo elegir una hipoteca. Destaca el escaso
interés que muestran en obtener formacién
de cdmo hacerse autébnomos.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS

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

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2020

2021

2022

2020

2021

2022

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

|
Il
il

PIB

14
38
30
3,0
23
2,1

-10,8
5,1
5,6
35

43
215
87
88
43
177
34
5,6
70
6,8
53
35

-5,4
-177
16,8
0,2
-0,7
1.2
2,6
24
0,6
1,0
1,3
0,6
Precios

corrientes
(mm euros)

1.032
1.078
1.114
1.162
1.203
1.244
1.122
1.197
1.290
1.362

Consumo
privado

17
29
27
3,0
17
10
-12,0
54
49
32
5,0
24,1
8,9
-10,0
6.2
23,1
27
5,3
8,2
42
44

/

32

-6,2
-20,0
21,0
-0,8
2,2
4,9
1,0
1,6
0,5
1,0
1.2
0,5

59,4
58,5
58,2
58,4
58,1
573
56,0
56,5
56,7
56,5

Consumo Formacion Bruta de Capital Fijo Exportaciones
publico Total  Construccién Equipo
y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
-0,7 41 3,0 5.2 4,5
2,0 4,9 15 8,2 4,3
1,0 2,4 1,6 3,1 54
1,0 6,8 6,7 6,9 55
23 6,3 9,5 34 1,7
2,0 45 71 1,9 2,5
33 -9,5 -9,6 -9,5 -20,1
34 3,8 22 10,3 11,9
2,4 9,4 9,6 93 9,6
04 71 76 6,7 52
2.2 -2,9 -1,4 -4,5 -7,1
27 =222 -20,3 -24,4 -38,3
3,6 S -78 -6,8 -19,7
47 -5,7 -8,8 -2,4 -15,3
3,8 -2,6 -9,7 52 -73
37 18,5 9,2 29,3 394
3,1 -0,6 -6,7 6,0 14,8
29 25 0,3 4,8 10,0
2,9 4.6 57 3,6 11,4
2,5 10,3 10,3 10,3 12,3
2,4 12,2 13,0 11,5 75
1,6 10,6 93 12,0 76
Volumen encadenado, tasas de creci to intertrimestrales
1.2 -3,0 2,2 -3,9 -8,3
0,8 1199 -184 21,5 327
1,1 20,6 16,5 25,3 30,0
1,4 0,6 -1,8 32 56
0,4 0,1 -3,2 3,6 0,3
0,8 -2,5 -1.4 -3,5 1,3
05 12 04 2,7 71
12 3,7 55 2,0 1,1
0,4 2,2 2,0 25 1,6
0,4 2,8 3,0 2,7 2,1
0,4 29 2,0 3,8 2,5
04 2,3 2,0 2,5 1,2
Porcentaje del PIB a precios corrientes
19,6 17,8 8,8 8,9 335
19,5 18,0 87 93 33,6
19,1 18,0 8,6 9,4 339
18,6 18,7 9,0 97 35,1
18,7 19,4 97 97 35,2
18,8 20,1 10,4 9,7 35,0
21,9 20,3 10,6 97 30,6
21,5 20,2 10,0 10,1 33,7
20,8 209 10,4 10,4 35,2
20,0 21,5 10,9 10,7 357

Importaciones

6,8
5,1
2,6
6,8
39
12
-15,.2
12,0
8,6
438
5,1
31,6
-14,5
95
38
38,9
12,2
8,2
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-5,5
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB

20
15

10

-20

-25

Total ==Construccion

Puntos porcentuales

[~ T T T T T T 1 L T T T v T T T T T
(I (I [ (N [ (I (.
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

PIB  ==Demanda nacional Saldo exterior
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2019
2020

2021

2019
2020

2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Total

33
28
3,1
23
22

-10,8
47
1,9

-4,1
21,7
8,7
8,8
45
173
35

05
5,4
-18,0
17,1
04
-1,0
07
34

Precios
corrientes
(mm. euros)

940

978
1.011
1.053
1.089
1.128
1.024

Sector primario

47
48
37
75
2,5
43
5,9
55
02
67
31
73
2,5
6,3
-87

0,1
1,7

3,7
2,1

40
-76
03

i

2,8
3,0
BA
3,1
3,0
29
3,4

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria

Manufacturas

Construccion

Total

Servicios

Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

3,0 4,6 54 3,1 11
4,1 2,3 39 2,4 14
40 5,7 2,0 33 2,5
0,0 -1, 23 2,6 1,7
1,4 0,7 53 2,3 1,3
-10,1 -12,1 -11,3 -11,5 -0,1
6,7 8,1 -3,8 54 3,9
14 12 33 2,2 0,9
56 70 2,9 4,1 -1,
24,8 29,2 25,1 21,8 1,2
-5,8 -6,9 -74 -9,8 0,2
-4,4 -53 -9,6 -10,3 1,8
0,0 -0,6 -11,0 -5,0 3,7
23,5 29,1 11,2 177 50
0,1 0,8 -8,5 58 3,0
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales
0,6 04 03 0,8 0,4
-59 -7,1 -4,3 -5,6 -1,6
-19,9 23,8 22,1 -18,1 03
25,7 32,0 23,9 15,8 1,2
09 1.4 2,2 0,3 1,9
-1,5 25 -5,7 -0,1 0,2
-1,2 -1,1 2,7 1,5 1,6
2,0 3,1 2,0 4,1 0,8
Porcentaje del VAB a precios basicos
16,4 12,4 57 75,2 18,7
16,4 12,4 58 749 18,5
16,2 12,4 59 74,8 18,4
16,2 12,5 59 74,8 18,1
16,0 12,2 5,9 75,0 18,1
16,0 12,1 6,3 74,9 18,1
16,1 12,1 6,2 74,2 20,5

Otros servicios

38
27
35
2,9
26

-15,1

09
-6,9
243
223
0,3
0,3
14
6,0

56,5
56,4
56,5
56,7
56,9
56,8
53,7

Impuestos netos
sobre los productos

9,6
5.2
1,9
2,1

-11,0
6,9

-0,1
63
-19,9
87
-89
13
21,8
22

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

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales

Total economia
PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune- Costes Costes  VAB, precios
constantes ~ (puestos  del trabajo  racién por  laborales laborales constantes  (puestos del trabajo
de trabajo asalariado unitarios  unitarios de trabajo
equi_valentes nominales reales (a) equi_valentes
a tiempo a tiempo
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8
indices, 2015 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
2014 96,3 96,9 99,4 99,4 100,1 100,6 95,6 977 97,9
2015 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2016 103,0 102,8 100,2 99,4 99,2 98,8 102,3 103,5 98,9
2017 106,1 105,8 100,3 100,1 99,8 98,1 108,1 106,6 101,4
2018 108,5 108,1 100,4 101,9 101,5 98,6 106,9 108,7 98,3
2019 110,8 110,9 99,9 104,5 104,6 100,4 1076 110,0 97,8
2020 98,8 102,5 96,4 105,8 109,8 104,2 94,6 101,5 93,2
2021 103,8 109,0 95,2 105,1 1103 103,1 - - -
2022 109,6 12,4 976 105,8 108,4 99,3 = = =
2023 1135 114,2 99,3 1074 108,1 96,9 = = =
2019 IV 11,4 11,7 99,7 105,0 105,3 100,3 107,5 109,6 98,1
2020 | 105,4 109,6 96,2 104,5 108,6 104,0 99,9 109,5 91,3
Il 86,8 90,0 96,5 107,9 111,8 106,4 76,1 92,3 82,4
1] 101,4 104,7 96,8 105,7 109,1 103,1 100,5 101,0 99,5
\% 101,6 105,9 96,0 105,5 109,9 103,6 101,9 103,2 98,7
2021 | 100,9 107,0 94,3 106,0 112,4 106,1 99,4 102,4 97,0
Il 102,1 106,9 95,5 103,9 108,8 102,5 98,3 102,7 95,7
I 104,8 11,1 94,3 105,3 11,7 103,8 101,3 102,9 98,5
Tasas de crecimiento interanuales
2014 1.4 1,0 0,4 0,3 -0,1 0,1 2,1 -1,9 4,0
2015 38 32 0,6 0,6 -0,1 -0,6 4,6 2,4 22
2016 3,0 2,8 0,2 -0,6 -0,8 -1,1 2,3 3,5 -1,1
2017 3,0 29 0,1 07 0,6 -0,7 57 30 25
2018 23 2,2 0,1 1,8 1,7 0,5 -1,1 2,0 -3,1
2019 2,1 2,6 -0,5 25 3,1 1,8 0,7 1,1 -0,5
2020 -10,8 -76 -3,5 1,3 5,0 3.9 -12,1 =77 -4,7
2021 5,1 63 -1,2 0,7 0,5 -1,1 = = =
2022 5,6 3,0 2,5 07 1,8 %7 = = =
2023 35 1,7 1,8 15 -0,3 -2,4 = = =
2019 \% 1,7 2,4 -0,6 2,1 2,7 14 1.2 0,9 0,2
2020 | -4,3 -0,6 -3,7 0,9 4.8 4,0 -70 -0,2 -6,8
1l -215 -18,8 -3,4 33 6,9 58 -29,2 -16,1 -15,6
1l -8,7 -56 -3,2 0,7 4,1 25 -6,9 -8,6 19
v -8,8 -5,2 -3,8 0,4 4.4 33 -53 -5,9 0,7
2021 | -4,3 2,3 -2,0 1,4 35 2,0 -0,6 -6,4 6,2
1l 17,7 18,9 -1,0 -3,7 -2,7 -3,6 29,1 11,2 16,1
1] 34 6,2 -2,6 -0,3 23 0,7 0,8 19 -1,0

Manufacturas

Empleo  Productividad Remuneracién
por asalariado

10

100,7
100,0
100,1
101,5
102,7
104,3
101,8

-3,5
=13
1,0
24

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

102,9
100,0
101,2
100,1
104,5
106,6
109,2

14,0
-5,1
-4,2
71
-13,1
35

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

-76
-12,0
-13,8

0,7
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Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién

PIB Remunera- Excedente Renta Consu-  Ahorro
cion de los  bruto de nacional  mo final  nacional
asalariados  explotacion bruta nacional  bruto

disponible (a)
MM euros, suma movil 4 trimestres
2014 1.032,2 473,5 455,4 1.0177 815,4 202,3
2015 10776 4929 472,6 1.066,7 840,1 226,5
2016 1.113,8 5037 495,8 1.104,8 860,5 2443
2017 1.161,9 5237 5184 1.152,2 894,4 2577
2018 1.203,3 5457 531,4 1.193,2 9242 269,0
2019 12444 5759 540,9 1.234,1 948,0 286,1
2020 1.121,9 5439 476,4 1.114,7 8733 2414
2021 1.1973 571,1 500,7 1.195,1 934,8 260,3
2022 12896 5922 554,9 1.289,8 9997 2901
2023 1.362,2 6121 595,9 1.358,0 1.043,2 314,8
2019 IV 1.2444 5759 540,9 1.234,1 948,0 286,1
2020 | 12333 578,11 530,0 1.225,3 943,3 282,0
I 1.169,2 5581 501,5 1.162,1 902,2 260,0
I 1.146,7 550,9 491,9 1.139,5 888,6 250,9
IV 11219 5439 476,4 1.114,7 8733 2414
2021 | 1.113,4 5413 4716 1.104,4 866,4 238,0
I 1.159,7 556,6 488,7 1.153,1 903,1 250,0
I 1.1743 5649 489,0 1.1675 9140 2535
Tasas de crecimiento interanuales
2014 1,2 13 0,1 17 13 3,0
2015 4.4 4,1 38 4,8 3,0 12,0
2016 34 2,2 4.9 3,6 2,4 78
2017 43 4,0 4,6 4,3 3,9 55
2018 3,6 472 2,5 3,6 33 4.4
2019 34 55 1,8 34 2,6 6,4
2020 9.8 5,6 11,9 97 79 -156
2021 6,7 50 5,1 72 7,0 78
2022 77 37 10,8 79 6,9 11,5
2023 5,6 33 74 53 4,4 8,5
2019 v 34 55 1,8 3,4 2,6 6,4
2020 | 1,5 4,4 -0,7 1,7 1.4 2,7
1] -4,6 -0,7 -6,5 -4,4 -3,6 -70
1 -72 -3,2 -8,6 -7,0 -5,6 -11,4
[\ -9,8 -5,6 -11,9 97 -79 -15,6
2021 | 97 6,4 -11,0 9,9 82  -156
Il -0,8 -0,3 -2,6 -0,8 0,1 -3,8

] 2,4 2,5 -0,6 25 2,9 1,0

Formacién Remunera-
bruta de  cion de los
capital

184,8
204,7
2089
2255
2464
259,9
232,1
251,0
2783
301,6
259,9
258,1
2430
2380
232,1
2322
2439
2479

52
10,8
2,0
8,0
93
55
-10,7
8,1
10,9
84
55
2,0
-50
-8,1
-10,7
-10,0
04
4,2

Excedente Tasa de Tasa de Balanza  Capacidad

bruto de ahorro inversion  por cuenta (+) o nece-

asalariados  explotacion corriente  sidad (-) de

financiacion

de la nacion

Porcentaje del PIB

45,9 44,1 19,6 17,9 17 2,1
45,7 439 21,0 19,0 2,0 2,7
45,2 44,5 219 18,8 3,2 3,4
45,1 44,6 22,2 19,4 2,8 3,0
454 442 22,4 20,5 1,9 24
46,3 43,5 23,0 20,9 2,1 2,4
48,5 42,5 21,5 20,7 0,8 12
477 41,8 217 21,0 0,8 15
45,9 43,0 22,5 21,6 09 2,7
44,9 43,7 23,1 22,1 1,0 2,4
46,3 43,5 23,0 20,9 2,1 2,4
46,9 43,0 22,9 20,9 19 2,5
477 42,9 22,2 20,8 1,4 19
48,0 42,9 21,9 20,8 1,1 1,4
48,5 42,5 21,5 20,7 0,8 1.2
48,6 42,4 21,4 20,9 0,5 1,1
48,0 42,1 21,6 21,0 05 14
48,1 416 21,6 21,1 05 17

Diferencia en puntos porcentuales sobre el aiio anterior

0,1 05 03 07 03 05
-0,1 03 14 11 03 05
0,5 07 0,9 02 1,0 07
0,2 01 03 07 0,4 0,4
03 05 0,2 1,1 09 0,7
0,9 07 0,6 04 02 01
22 -1,0 1,5 02 13 12
038 0,7 0.2 03 0,0 03
-1,8 1,2 08 06 0,1 12
-1,0 07 0,6 05 01 03
0,9 0,7 06 04 02 01
13 -1,0 03 01 02 03
19 09 0,6 -0,1 0,5 0,5
2,0 0,7 -1,0 02 0,38 -1,0
22 -1,0 -1,5 02 13 1,2
17 0,6 1,5 0,1 1,4 1,4
03 0,8 0,7 02 -0,9 06
01 13 03 0,4 07 03



Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto  Formacion Tasade  Formacion Cap.o Excedente Ahorro bruto Formacién Tasade  Formacién — Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de ahorro brutade nec.de bruto de brutade  ahorro bruta de  de financia-
(RDB) final capital capital ﬁna_r,lcia- explotacion capital capital cion
cion
MM euros, suma movil 4 trimestres :'Je'f:':;i; P(:Irecle :::ie MM e:'t?; Z::‘::smév“ Porcentaje del PIB
2014 656,2 6127 41,5 30,2 6,3 2,9 1,0 228,7 1717 1277 16,6 12,4 4,7
2015 682,2 630,2 49,0 30,5 72 2,8 1,7 241,0 185,1 140,4 172 13,0 4,4
2016 700,6 648,3 49,2 31,8 70 29 1,4 2553 196,2 149,2 176 13,4 4,4
2017 722,9 678,1 41,8 36,8 58 3.2 0,2 2670 200,8 160,6 173 13,8 3,6
2018 743,6 699,5 41,3 40,7 55 34 -0,1 2712 200,4 1772 16,7 14,7 2,1
2019 780,9 7136 64,5 42,0 83 3,4 1,7 274,4 203,0 189,2 16,3 15,2 1,3
2020 742,5 628,0 110,7 41,2 14,9 37 6,1 224,6 180,7 154,7 16,1 13,8 2,8
2021 759,5 6770 78,6 59,8 10,4 50 1,4 236,9 182,7 151,7 15,3 12,7 3,1
2022 811,44 731,8 75,8 65,8 93 51 0,6 268,8 203,0 170,7 15,7 13,2 37
2023 836,3 770,2 62,2 73,0 74 54 -0,9 294,1 225,0 186,9 16,5 13,7 38
2019 v 7809 713,6 64,5 42,0 83 3,4 1,7 2744 203,0 189,2 16,3 15,2 13
2020 | 7821 703,8 754 42,6 9,6 3,4 2,5 263,8 193,8 183,8 15,7 14,9 0,9
I 7585 662,0 93,6 40,1 12,3 34 44 2429 1917 1698 16,4 14,5 2,0
- 7538 6484 102,0 41,4 13,5 3,6 52 2349 184,1 162,1 16,1 14,1 2,1
IV 7425 628,0 1107 412 149 3,7 6,1 2246 180,7 154,7 16,1 13,8 2,8
2021 | 7404 616,0 120,6 46,6 16,3 472 6,6 2226 178,1 152,5 16,0 13,7 2,8
Il 7499 648,5 973 53,4 13,0 4,6 3,6 2364 185,1 156,6 15,9 13,5 3,0
I 7520 653,8 954 58,7 12,7 50 3,0 236,9 185,2 152,2 15,8 12,9 34
Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre aiio anterior Tasaisnnti:r::‘icai:le'lisento Diferencia sobre aiio anterior
2014 0,0 1.8 -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 0,3 -1,2 4,6 2,3 77 -0,3 0,4 -0,8
2018 2,9 3.2 -1,2 10,6 -0,2 0,2 -0,3 1,6 -0,2 10,3 -0,6 0,9 -1,5
2019 5,0 2,0 56,4 33 2,7 0,0 1,8 12 13 6,7 -0,3 0,5 -0,8
2020 -4,9 -12,0 71,6 -1,9 6,6 0,3 4,5 -18,2 -11,0 -18,2 -0,2 -1.4 14
2021 2,3 78 -29,0 45,0 -4,6 13 4,7 55 1,1 -1,9 -0,8 -1,1 0,4
2022 6,8 8,1 -3,6 10,1 -1,0 0,1 -0,8 13,4 11,1 12,5 0,5 0,6 0,6
2023 3,1 52 -179 10,9 -1,9 03 -1,6 9,4 10,8 9,5 0,8 0,5 0,0
2019 vV 50 2,0 56,4 33 2,7 0,0 1,8 12 13 6,7 -0,3 0,5 -0,8
2020 | 4,0 0,0 64,5 25 35 0,0 23 -2,8 -3,7 1,3 -0,8 0,0 -0,9
Il -1,0 -6,3 62,6 -3,3 4.8 0,0 33 -10,9 -3,7 -8,7 0,1 -0,7 0,7
1l -2,5 -8,7 71,0 -1.2 58 0,2 39 -13,8 -79 -13,4 -0,1 -1,0 0,8
\% -4,9 -12,0 71,6 -1,9 6,6 03 4,5 -18,2 -11,0 -18,2 -0,2 -1,4 14
2021 | -53 -12,5 59,9 9,5 6,6 0,7 41 -15,6 -8,1 -170 0,3 -1.2 19
Il -1,1 -2,0 4,0 33,4 0,6 12 -0,8 -2,7 -3,5 -78 -0,4 -1,0 1,0

1l -0,2 0,8 -6,4 42,0 -0,8 1,4 2,1 0,9 0,6 -6,1 -0,3 -1,2 1,4



Graéfico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2019
2020

2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2019
2020

<

vV
|

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

1

1185
1264
1289
135,1
1412
143,0
1265
146,2
1572
166,3
143,0
141,9
1319
1284
1265
1265
136,4
141,8

1,5
1,7
1,6
1,6
1,7
11,5
13
12,2
122
12,2
1,5
1,5
1,3
1,2
1,3
1,4
11,8
12,1

Ingresos no financieros

Impues-
tos sobre
la renta y
la riqueza

104,4
107,1
1100
1169
1273
129,1
1253
1357
1372
145,0
129,1
1306
1266
1267
1253
126,1
132,22
1336

10,1
9,9
9,9

10,1

10,6

10,4

1,2

1,3

10,6

10,6

10,4

10,6

10,8

1,1

1,2

13

11,4

11,4

Contri-
buciones
sociales

129,0
1315
1356
142,4
149,5
160,7
162,2
168,5
1688
173,7
160,7
161,6
161,6
161,5
162,2
163,3
164,9
1673

12,5
12,2
12,2
12,3
12,4
12,9
145
14,1
13,1
12,8
12,9
13,1
13,8
14,1
14,5
14,7
14,2
14,2

Capital
y otros
ingresos

52,7
52,1
50,3
49,1
53,8
55,5
51,3
64,2
75,9
71,4
55,5
56,2
53,5
52,3
51,3
49,6
54,3
59,5

5,1
4,8
4,5
4.2
4,5
4,5
4,6
54
59
52
4,5
4,6
4,6
4,6
4,6
4,5
4,7
5,1

Total

5=1+2
+3+4

404,6
4172
424,8
4435
4717
4883
465,4
514,6
539,1
556,4
4883
4902
4736
4688
465,4
4655
4879
502,3

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
134,7
140,5
1483
151,6
153,8
1347
135,9
1370
1384
140,5
142,4
144,8
146,3

56,3
59,0
58,7
59,9
62,1
64,7
66,5
69,8
73,0
74,5
64,7
64,6
65,0
654
66,5
67,1
68,3
69,5

355
32,4
30,7
29,3
29,3
28,4
252
25,0
25,6
282
28,4
279
26,6
26,0
252
25,4
255
252

198,5 324
198,6 354
203,0 30,4
2074 306
216,6 36,4
2296 35,1
262,2 52,4
2572 53,5
265,6 58,9
274,7 55,6
2296 35,1
2342 374
250,3 38,0
2559 385
2622 52,4
266,5 50,7
259,0 51,2
2592 574

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

39,2
38,7
38,1
38,2
39,2
39,2
41,5
43,0
41,8
40,8
39,2
39,7
40,5
40,9
41,5
419
42,0
42,7

1,1
1,1
10,9
10,6
10,6
108
12,5
12,4
18
13
108
11,0
17
12,1
12,5
12,8
12,5
12,4

55
55
53
52
52
52
59
58
57
55
52
52
56
57
59
6,0
59
59

34
3,0
28
25
24
23
22
2,1
20
2,1
23
23
23
23
22
23
22
2,1

19,2 3,1
184 33
18,2 27
179 2,6
18,0 3,0
18,5 28
23,4 47
21,5 45
20,6 46
20,2 4,1
185 28
19,0 30
21,4 32
223 3,4
23,4 47
24,0 46
223 44
22,0 49

Otros
gastos

11

28,0
283
28,4
28,1
29,8
31,6
415
38,8
375
35,4
31,6
32,1
375
38,8
45
429
39,7
40,0

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

Total

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

465,7
4730
4727
478,8
501,8
524,0
588,3
592,6
6123
622,1
524,0
532,0
554,4
563,0
588,3
595,0
5884
597,6

45,1
439
42,4
412
417
42,1
52,4
49,5
475
457
42,1
43,
474
49,1
52,4
53,5
50,7
50,8

Capacidad
(#o
necesidad
() de
financia-
cion

13=5-12

61,1
-55,8
-48,0
35,3
30,0
35,8
-122,9
78,0
73,2
65,7
35,8
41,8
80,8
94,2
-122,9
-129,5
-100,5
95,3

59
5,2
43

-11,0
-11,6
-8,7
-8,1

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

14

-59,7
-55,2
-45,6
-34,8
-30,0
5,7/
113,0
-78,0
=312
-65,7
-35,7
-41,8
-80,9
-94,2
-113,0
-119,4

-90,6

-85,4



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

2014
2015
2016
2017
2018
2019

2020
2021
2022
2023
2019
2020

2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2019
2020

2021

]

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

Admon. central CCAA. Corporaciones  Seguridad

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

359 -187 55 -10,6
282 -18,9 46 -12,9
25,7 9,5 70 -174
20,6 -4 67 -16,8
-15,7 33 63 -173
-16,4 73 38 -15,9
-84,2 2,4 29 29,3
-16,4 73 38 -15,9
-15,0 -8,2 38 223
54,5 6,6 25 222
-64,7 2,0 35 30,9
-84,2 24 29 29,3
90,2 3.4 33 292
-70,9 -0,9 42 23,1
79,7 -4,0 42 -15,0

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

35 -1,8 05 -1,0
2,6 -1,8 04 1,2
23 0,9 06 -1,6
-8 04 06 -1,4
13 -03 05 -1,4
13 -0,6 03 13
75 0,2 03 2,6
13 -0,6 03 1,3
12 0,7 03 -1,8
-4,7 -0,6 02 -1,9
5,6 -0,2 03 27
-75 02 03 26
-8,1 03 03 2,6
6,1 0,1 04 2,0

6,8 03 04 13

Total AA.PP.  Admon. central

L7
-55,2
-45,6
-34,8
-30,0
-35,7
-113,0
-78,0
-73,2
-65,7
-35,7
-41,8
-80,9
-94,2
-113,0
-119,5
-90,7
-94,5

-10,1

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

2509
2633
2770
288,1
2934
295,1

304,0

26,9

26,6

38,3
35,1
32,2
29,0
25,8
23,2

22,0

23,2
22,9
25,0
237
22,0
22,1
22,6
22,3
Porcentaje del PIB
37
B
29
2,5
2,1
19
2,0

2,0
2,0

19

172
172
172
274
412
55,0

854

Total AA.PP.
consolidado

1.039,4
1.070,1
1.104,6
1.145,1
1.173,4
1.188,8

1.345,8
1.429,8
1.500,9
1.561,6
1.188,8
1.224,5
1.291,0
1.308,2
1.345,8
1.393,1
1.424,7
1.432,2

100,7
99,3
99,2
98,6
975
95,5
120,0
119,4
116,4
114,6
95,5
99,3
110,4
114,1
120,0
125,1
1228

122,0
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Mercado de trabajo

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2019
2020

2021

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2019
2020

2021

Poblacién
de 16 0
mas afos

38,5
38,5
38,5
38,7
38,9
39,3
39,6
39,6
39,8
40,0
39,4
39,5
39,6
39,6
39,6
39,6
39,6
39,6

0,3
00
01
03
06
10
08
02
05
04
10
10
09
07
05
03
02
0,1

Poblacion activa Ocupados
Original CVE Original CVE
2=4+6 3=5+7 4 5

Millones

23,0 - 17,3 -

229 = 179 =

22,8 - 18,3 -

227 = 18,8 =

22,8 - 19,3 -~

23,0 = 19,8 =

22,7 - 19,2 -

23,3 - 19,8 -

235 = 20,2 =

23,6 = 20,5 =

232 23,1 20,0 19,9

23,0 23,1 19,7 19,9

22,0 219 18,6 18,6

229 22,8 19,2 19,0

23,1 23,0 19,3 19,3

229 23,0 19,2 19,4

232 232 19,7 19,6

23,4 23,4 20,0 19,9

Tasas de crecimiento (d)

-1,0 - 12 -

-0,1 = 30 =

0,4 - 27 -

-04 - 26 -

03 - 27 -
10 = 23 =
-1,3 - -29 -
23 - 29 -
1,1 = 2,3 =
03 = 1,5 =
13 0,5 2,1 09
0,7 0,0 1,1 -0,1

-4,6 -5.2 -6,0 -6,8

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

-0,4 0,9 -3,1 13

-0,6 0,0 -2,4 0,7

5,6 07 57 1,0
2,4 0,7 4,5 1,3

/

Desempleados

Original

6

56
5,1
4,5
39
35
32
35
35
33

11,4
-12,6
11,2

6,6

-6,9

43
15,8
16,5
10,3

52
-8,2

CVE

32
32
34
38
37
36
36
35

23

Tasa de activi- Tasa de Tasa de desempleo (c)
dad 16 0 mas ocupacién 16
afios (a) o mas afios  Total  16-24 afios Espafio-
®) les
CVE
8 9 10=7/3 1 12
Porcentaje
59,6 45,0 24,4 53,2 23,0
59,5 46,4 22,1 483 20,9
59,2 476 19,6 44,4 187
58,8 48,7 17,2 38,6 16,3
58,6 497 153 34,4 14,3
58,6 50,4 14,1 32,6 13,2
574 48,5 15,5 383 14,1
58,6 49,8 15,0 - -
59,0 50,7 14,0 - -
59,0 51,3 13,0 - -
58,7 50,6 13,8 30,5 12,8
58,6 50,4 14,4 33,0 133
55,5 46,9 15,3 39,6 13,9
576 48,1 16,3 40,4 14,8
58,1 48,7 16,1 40,1 14,5
58,1 49,0 16,0 39,5 14,4
58,5 49,5 15,3 384 13,9
58,9 50,2 14,6 31,2 13,5
Diferencia sobre el aio anterior en pp
-0,4 0,7 -1,7 2,3 -1,4
-0,1 1,4 -2,4 -4,9 2,1
-0,3 1,2 2,4 -39 -2,2
-0,4 1,1 2,4 -59 2,4
-0,2 1,0 -2,0 -4,2 -2,0
0,0 0,7 -1,2 -1,8 -1,1
-1,2 -1,9 1,4 57 09
12 13 -0,5 - -
04 09 -1,0 - -
00 0,6 -1,0 - -
0,1 0,5 -0,7 -3,0 -0,7
-0,1 0,0 -0,3 -2,0 -0,4
-3,2 -3,5 13 6,5 08
-09 -2,1 23 8,8 1,7
-0,6 -1,9 23 9,6 1,6
-0,5 -1,3 1,6 6,5 1,1
30 2,6 -0,1 -1,2 0,1
13 2,1 -1,7 -9,3 -1,3

Extranje-
ros

34,5
30,5
26,6
23,8
21,9
20,1
24,6

20,0
21,2
249
257
26,6
26,2
23,8
217

25
-4,0
3,8
2,8
-1,9
-1,8

45

-0,8
04
47
6,3
6,6
50

-1,2

-39



Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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Gréfico 8.2.- Tasas de desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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
7% de total en 100,00 62,46 80,14 24,07 38,40 1768 914 1072 26,82
indices, 2016 = 100
2015 100,2 99,2 99,2 99,5 989 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 1073 104,2 104,4 101,3 106,0 104,9 114,5 124,1 108,0
2022 11,3 106,3 106,6 103,1 108,2 107,6 119,9 138,3 111,6
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 0,5 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 3,7 -9,6 2,1
2021 3,1 0,6 0,8 0,6 0,6 13 2,4 21,2 1,7
2022 3,7 2,0 2,1 18 2,1 2,6 47 11,5 33
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 14
Mar 1,3 0,1 03 03 0,0 0,6 2,6 8,4 13
Abr 22 -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 29 04 06 04 05 1,0 24 207 1,5
Ago 33 0,5 0,7 0,6 0,6 1.2 2,6 235 1,6
Sep 40 038 1,0 07 09 1,5 1,6 28,8 1,6
Oct 54 1,2 1,4 0,9 14 2,0 09 395 16
Nov 55 1,5 17 1,1 1,7 2,5 3,9 359 3,0
Dic 6,5 1,6 2,1 1.4 1,8 3,5 6,5 40,2 4,6
2022 Ene 54 1,6 2,0 17 1,6 3,4 4,9 28,5 39
Feb 6,2 1,8 2,2 1,9 1,8 5,9 52 36,2 3,9
Mar 54 2,0 23 1.9 2,1 33 4,7 26,2 3,8
Abr 4.8 272 2,4 2,0 23 3,1 4,9 19,5 37
May 4,4 2,2 2,3 2,1 22 3,0 4.8 15,5 3,6
Jun 4,0 2,3 2,4 2,1 2,4 2,8 55 11,3 3,8
Jul 41 2,4 2,4 2,0 2,6 27 52 11,6 3,6
Ago 3,7 2,5 2,5 19 2,8 2,6 4,5 8,7 3,3
Sep 2,9 2,1 2,2 1,7 2,3 25 54 3,8 3,5
Oct 1,9 1,8 1,9 1,7 19 2,1 59 2,2 3,4
Nov 1,8 1,7 1,7 1,6 1,7 1,7 4,0 -0,8 25

Dic 0,6 1,6 1.4 1,4 1,8 0,8 19 -6,6 12
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Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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
: — . i (M. de pactados en
Total  Sin energfa Indice dg precios  Precios dela Fomento) Costes laborales Costes Otros  Costes labo- negociacion
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por ~costes por rales totales  Jjactiva
(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 52,6 143,3 140,9 150,7 155,4 =
2015 100,0 100,0 100,0 66,8 77 54,9 144,2 142,5 149,6 156,5 -
2016 100,3 96,9 99,6 70,0 73,1 578 143,6 142,1 148,4 156,2 =
2017 101,6 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,2 -
2018 102,9 1041 103,0 79,3 774 573 1454 143,8 150,6 158,5 =
2019 104,2 103,6 103,2 83,3 79,8 577 148,7 146,4 155,7 162,7 -
2020 105,4 99,2 103,1 85,0 789 52,3 145,4 142,6 154,1 173,3 -
2021 (b) 107,1 114,6 109,9 874 80,0 53,2 151,1 1479 160,9 169,8 -
2020 | 104,9 101,4 103,5 84,7 79,8 58,9 145,3 141,5 156,7 158,6 =
Il 105,6 96,3 102,6 84,8 78,3 50,1 138,1 135,1 1472 180,2 -
] 106,4 99,2 102,8 85,7 78,8 49,3 142,7 139,2 153,5 174,0 =
[\ 106,5 99,9 103,6 85,0 78,9 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 160,7 163,5 =
Il 106,7 110,3 109,5 875 80,2 58,3 156,4 154,6 161,8 170,8 -
] 108,1 118,2 11,4 89,3 80,8 52,4 1497 146,2 160,3 175,2 =
IV (b) - 131,8 13,9 - - - - - - -
2021 Sep = 123,1 11,9 = = = = = = = =
Oct - 130,6 113,22 - - - - - - - -
Nov = 133,0 1145 = = = = = = = =
Tasas de crecimiento interanuales (c)
2013 0,4 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 0,4 0,5
2014 -0,2 -1,3 -0,8 0,3 2,4 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0,1 0,5
2015 0,5 -2,1 03 3,6 1,1 43 0,6 1,1 -0,7 0,7 0,7
2016 0,3 -3,1 -0,4 47 19 53 -0,4 -0,3 -0,8 -0,2 1,0
2017 1,3 4,4 2,3 6,2 2,4 0,8 0,2 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 18
2019 1,3 -0,4 0,1 5,1 3.2 0,7 2.2 19 3,4 2,6 23
2020 1,1 -4,3 0,0 2,1 -1,1 94 2,2 -2,6 -1,0 6,5 19
2021 (d) 13 15,7 6,7 2,8 14 0,8 6,4 6,7 56 -0,6 1,5
2020 | 08 27 0,4 32 03 2,8 0,8 07 1,0 42 2,0
Il 1,0 =77 -0,7 2,1 -1,7 -15,1 -8,3 -9,4 -5,0 12,3 2,0
1] 1,6 -3,9 -0,4 1,7 -1,1 -15,2 -1,1 -1,0 -1,6 4,2 1,9
\% 1,0 -2,8 0,5 1,5 -1,8 -9,7 -0,1 -0,7 1,6 54 1.9
2021 | 14 2,6 2,6 0,9 09 -16,9 14 1,0 2,6 3,1 1,6
Il 1,0 14,5 6,7 33 2,4 16,3 13,2 14,4 9,9 -52 1,6
] 1,6 19,1 8,4 42 2,6 6,2 4,9 5,0 4,4 0,7 15
IV (e) = 31,9 9,9 = = = = = = = 1,5
2021 Oct - 32,0 97 - - - - - - - 1,5
Nov = 33,1 106 = = = = = = = 1,6

Dic - - - - - - - - - - 1,5



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

Desequilibrios: comparacion internacional

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2022
2023

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2022
2023

Espana

-50,7

-4,2

Saldo de las AA.PP.

UEM

-208,0
-578,3
-598,3
-416,1
-366,2
-300,4
251,0
-208,7
-159,7
-104,5

-50,6

771
-821,7
-869,1
-503,1
-318,7

-6,2
-6,3
4,2
-3,7
-3,0
2,5
2,0
-1,5
-0,9
-0,4
-0,6
-72
71
39
2,4

EE.UU.

-1.084,5
-1.896,6
-1.863,1
-1.709,1
-1.493,3

9773

-910,4

-8372
-1.003,6

-839,2
-1.2827
-1.419,1
-3.291,5
26152
-1.936,9
-1.733,9

Deuda publica bruta consolidada

Espana

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

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
13458
1.436,7
1.509,4
1.572,5

6.700,8
7.440,5
8.199,1
8.658,8
9.114,9
9.429,4
9.674,6
9.792,7
9.973,5

10.052,2

10.153,5

10.240,3

11.3232

12.1673

12.662,4

13.046,5

Porcentaje del PIB

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

100,7
99,3
99,2
98,6
975
95,5

120,0

120,6

1182

1169

69,6
80,2
86,0
88,4
92,7
94,9
95,1
93,1
92,2
89,6
875
85,5
99,3
100,0
979
97,0

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
26.531,3
29.623,6
31.566,2
33.302,6

73,4
86,6
95,1
99,5

103,0

104,5

104,4

104,9

106,9

106,0

1070

108,5

127,0

129,3

1286

1298

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espania

-98,8
-43,7
-39,2
29,0
09
208
175
21,8
35,4
32,2
226
26,2
93
40
106
14,1

-89
-4,1
37
27
01
2,0
3,1
34
36
37
36
3,1
26
3,1
32
34

UEM

-49,1
64,9
59,1
88,5

230,0
285,1
320,1
3592
3905

4145

4177

371,0

3008

379,5

4089
4635

05
07
06
0,9
23
2,9
17
20
32
28
1,9

2,1

08

03

08

1,0

EE.UU.

-704,2
-383,1
-439,8
-460,3
-4239
-352,1
-376,2
-424,7
-403,7
-372,9
-440,3
-479,8
-587,1
-819,9
-883,5
-893,7

48
2,6
2,9
30
26
2,1
2,1
23
22



Gréfico 11.1.- Saldo de las AA.PP.
Porcentaje del PIB

050607080910 111213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23
(I

—Espana —UEM —EE.UU.

(p) Prevision de la Comisidn Europea.

Gréfico 11.2.- Deuda publica bruta consolidada
Porcentaje del PIB
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1. INDICADORES SOCIALES

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
424
427
42,9
43,1
433
436
438
EPC

Poblacién

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.

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
18.895
EPA

Tasa de nupcialidad
(esparioles)

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

IDIN

E

Tasa de nupcialidad
(extranjeros)

84
79
67
6,5
6,5
6,8
70
6,6
67
41
ID INE

Tamario medio de los hogares

Hogares

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

2,71 12,0
2,67 12,8
2,63 13,7
2,51 14,2
2,54 14,6
2,52 14,6
2,52 14,2
2,51 14,3
2,52 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

1,63 371

ID INE ID INE

Edad media al

primer matrimonio,

mujeres
30,2
31,0
31,7
323
32,7
32,9
33,2
33,4
33,9
34,9
ID INE

Altas
exteriores

701.997
441.051
344.992
368.170
417655
492.600
592.604
715.255
827.052
523.618

EVR

10,2
9,9
9,9

10,6

107

109

1,4

1,5

1,2

11,4

EPF

Bajas exteriores
de nacidos en
Esparia

33.053
39.211

51.666
66.803
74.873
71.508
63.754
56.745
61.338
41.708

EVR

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
31
35

MNP

1
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INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS
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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 muijeres 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 47,6 10,3 65,8
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

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

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

Tasa bruta de divorcios: divorcios por 1.000 habitantes.

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

= [ 0s datos corresponden al periodo enero-septiembre.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 286 | ENERO/FEBRERO

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 afios con
4 con educacion primaria o educacioén primaria o menos con educacién universitaria educacion universitaria
menos

2008 32,1 9.2 16,1 26,9

2010 30,6 8,6 170 277

2012 28,5 75 17,8 26,6

2014 24,4 6,1 2772 42,3

2015 233 6,6 275 40,9

2016 22,4 6,6 28,1 40,7

2017 21,4 6,6 28,5 412

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

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

2020 17,7 6,1 313 448

2021m 16,5 58 32,3 46,4

Fuentes EPA EPA EPA EPA

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

2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716.008 4,63

2010 1.872.829 672.213 555.580 1.445.392 104.844 53.099.329 4,91

2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476.414 4,47

2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846.415 4,32

2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.597.784 4,31

2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47.578.997 4,25

2017 1.767.179 676.311 667.984 1.287.791 209.754 49.458.049 4,24

2018 1.750.579 667.287 675.971 1.290.455 217.840 50.807.185 4,23

2019 1.749.597 673.740 706.533 1.296.379 237.118 53.056.500 4,26

2020 1.622.353 684.804 772.417 1.340.632 248.460

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-septiembre.




Proteccion social: prestaciones economicas

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

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

Desempleo
Numero Ndmero
1.100.879 4.936.839
1.471.826 5.140.554
1.381.261 5.330.195
1.059.799 5.558.964
838.392 5.641.908
763.697 5.731.952
726.575 5.826.123
751.172 5.929.471
807.614 6.038.326
1.828.489 6.094.447
932.777w 6.165.348
INEM INSS
Desempleo
Numero
646.186
1.445.228
1.327.027
1.221.390
1.102.529
997.192
902.193
853.437
912.384
1.017.429
975.654

INEM

Jubilacién

814
884
946
1000
1.021
1.043
1.063
1.091
1.138
1.162
1.190
INSS

Prestaciones contributivas*
Seguridad Social

Importe medio (€)

Incapacidad permanente

Numero
906.835
933.730
943.296
929.484
931.668
938.344
947.130
951.838
957.500
952.704
949.765
INSS

Importe medio (€)
801
850
887
916
923
930
936
946
975
985
994
INSS

Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social

Jubilacion
Numero
265.314
257.136
251.549
252.328
253.838
254.741
256.187
256.842
259.570
261.325
262.004
IMSERSO

Invalidez

Numero

199.410
196.159
194.876
197.303
198.891

199.762
199.120
196.375
193.122
188.670
184.692

IMSERSO

INDICADORES SOCIALES

Viudedad
Numero Importe medio (€)
2.249.904 529
2.290.090 572
2.322.938 602
2.348.388 624
2.353.257 631
2.364.388 638
2.360.395 646
2.359.931 664
2.361.620 712
2.352.680 725
2.353.986 740
INSS INSS
Otras
Numero
63.626
49.535
36.310
26.842
23.643
21.350
19.019
16.472
14.997
13.373
12.019
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.

= [ 0s datos se refieren al periodo enero-noviembre.

Proteccion social: sanidad

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
Fuentes:

Total (% PIB)

8.29
9.01

9.09
9.08

9,16
8,98
8,84
8,90
9,00

OCDE

Gasto

Publico (% PIB)

6.10
6.74
6,55
6,36
6,51
6,34
6,25
6,20
6,40

OCDE

Total ($ por habitante)

2.774
2.886
2.902
3.057
3.180
3.248
3.370
3.323
3.616
OCDE

Publ

ico (% por habitante)

2.042
2.157
2.095
2.140
2.258
2.293
2.385
2.341
2.560
OCDE

1
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 5 (continuacion)

Proteccion social: sanidad

Personal y recursos

Médicos en atencién Médicos atencién primaria (por Enfermeras/os en atencién Enfermeras/os atencién primaria
especializada (por 1.000 hab.) 1.000 personas asignadas) especializada (por 1.000 hab.)  (por 1.000 personas asignadas)
2008 1,8 0,8 3,0 0,6
2010 1,8 0,8 32 0,6
g 2012 1,8 0,8 3,1 0,6
& 2014 1,8 0,8 31 0,7
z 2015 1,9 08 32 07
z 2016 19 0,8 3,3 06
" 2017 19 038 34 06
g 2018 2,0 0,8 3,5 0,7
S 2019 1,97 08 35 07
6; Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
=
< Satisfaccion* Tiempo en lista de espera (dias)
§ Con el funcionamiento del Con el conocimiento del Para intervenciones quiriigicas Para primera consulta de
0 sistema sanitario publico historial y el seguimiento de no urgentes especialista
= sus problemas‘de salud por el
S médico de familia y el pediatra
= 2008 64 70 71 59
- 2010 6,6 73 65 53
2012 6,6 75 76 53
106
2014 6,3 75 87 65
2015 6,4 75 89 58
2016 6,6 76 115 72
2017 6,7 75 106 66
2018 6,6 75 129 96
2019 115 81
Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

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

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (diciembre 2011-diciembre 2021)

120 +
100 4
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2. FLASH SOCIAL. Mas optimistas sobre el futuro personal que sobre el futuro de Espaiia

Afinales del afio 2021, la opinién puiblica aparece dividida en su percepcion sobre el futuro de Espaiia. Solo el 14 %
de los entrevistados por el Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS) en diciembre de 2021 respondié sentirse
“muy optimista” sobre el futuro del pafs; sumados a los que se manifestaron “algo optimistas” (36 %), representan la
mitad de los encuestados. La otra mitad se siente “poco” o “(casi) nada” optimista (35 % y 13 %, respectivamente).

Muy diferente es la distribucion del optimismo cuando se pregunta por el “futuro personal”. Ante esta cuestion,
alrededor de uno de cada tres entrevistados por el CIS optd por la respuesta “muy optimista” (32 %), mientras
que un 45 % mostrd una actitud de optimismo moderado (“algo optimista”). Los “poco” o “(casi) nada opti-
mistas” —con 16 % y 5 9%, respectivamente— apenas superan una quinta parte de la muestra (gréfico 2).

Asi como la opinién sobre el futuro del pais no arroja diferencias significativas entre hombres y muijeres, sf se
aprecian tales diferencias en las respuestas sobre las perspectivas personales. Ellas expresaron en diciembre de
2021 menos optimismo respecto a su futuro personal que ellos (gréfico 3), un hallazgo alineado con los que
han revelado otras encuestas que han detectado, en Espafia, una mayor reserva entre las mujeres a la hora de
valorar el futuro, en general.

En contra con lo que podria esperarse, dado el discurso publico dominante sobre la mala situacion de los jévenes
en Espania, llama la atencion la elevada proporcion de ellos que se muestra optimista respecto a su propio futuro.
Entre los entrevistados de 18 a 24 afios, uno de cada dos (50 %) declard sentirse “muy optimista” en diciembre
de 2021, mientras que un grupo de tamario algo menor (41 %) se reconocié “algo optimista”. Las proporciones
de personas que, preguntados por su futuro personal, expresan actitudes de optimismo disminuyen a medida
que aumenta la edad. No obstante, aproximadamente dos tercios de los entrevistados de 55 o mds afios afir-
maron en el Ultimo mes de 2021 sentirse “muy” o “algo optimistas” a este respecto (gréfico 4).

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

®)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 286 | ENERO/FEBRERO



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

108

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 286 | ENERO/FEBRERO

DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Gréfico 2
Sentimientos de optimismo respecto al futuro de Espafa y al futuro personal (diciembre de 2021)
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Preguntas: “En general, {se siente Ud. muy optimista, algo optimista, poco optimista 0 nada o casi nada optimista sobre el futuro de Espafia?”
"Y sobre su propio futuro personal, {se siente Ud. muy optimista, algo optimista, poco optimista 0 nada o casi nada optimista?".

Fuente: CIS (www.cis.es), estudio 3346.

Grafico 3
Sentimientos de optimismo respecto al futuro personal, por sexo (diciembre de 2021)
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Pregunta: "Y sobre su propio futuro personal, {se siente Ud. muy optimista, algo optimista, poco optimista o nada o casi nada optimista?”.
Fuente: CIS (www.cis.es), estudio 3346.
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Gréfico 4
Sentimientos de optimismo respecto al futuro personal, por edad (diciembre de 2021)
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Pregunta: "Y sobre su propio futuro personal, {se siente Ud. muy optimista, algo optimista, poco optimista 0 nada o casi nada optimista?". 2

Fuente: CIS (www.cis.es), estudio 3346.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Indicadores destacados

Indicador

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

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de dep6sito ( % var. mensual

medio)

Dudosos ( % var. mensual medio)

Apelacién al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)

(millones de euros)

Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas)

(millones de euros)

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

Ratio “gastos de explotacién/margen ordinario” ( %)

Ratio “"depositos de clientes/empleados” (miles de euros)

Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros)

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés

Indicador

1. Oferta monetaria
(% var.)

2. Tipo de interés
interbancario a 3
meses

3. Tipo de interés
eurfbor a 1 afo
(desde 1994)

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

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

A partir de
datos de:

BCE

BE

BE

BE

BE

Media
2001-2018

5,1

3,6

3,9

2019

5,0

-0,383

-0,249

0,6

2,1

2020 2021
diciembre
12,3 -
-0,545 -0,572
-0,499 -0,501
0,03 0,5
13 -

Ultimo valor
disponible

0,08
-0,6

0,2
2.208.332
289.545
16
59,57
11.929,24

102.795,08

105,33

2022

15 enero

-0,563

-0,483

0,6

Correspondiente a:

Octubre 2021
Octubre 2021

Octubre 2021
Diciembre 2021
Diciembre 2021
Diciembre 2021
Septiembre 2021
Septiembre 2021

Septiembre 2021

Septiembre 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 y tipos de interés: Los bancos centrales siguen manteniendo una estrecha vigilancia sobre la inflacién, aunque se ha elevado
el tono de preocupacion sobre la misma, en particular en la Reserva Federal, que se dispone a realizar subidas de tipos de interés desde marzo
de este mismo afo. En el BCE, no se esperan cambios en los tipos de interés hasta, al menos, 2023. En este entorno monetario, los tipos de
interés interbancarios han aumentado ligeramente enla primera mitad de enero. El euribor a 3 meses ha subido desde el -0,572 % de diciembre
al -0,563 % de mitad de enero, mientras que el euribor a 12 meses ha aumentado del -0,501 % de diciembre al -0,483 % de mitad de enero.
La rentabilidad del bono del Estado a 10 afos ha aumentado del 0,5 % de diciembre al 0,6 % de mitad de enero.
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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 contratacion

en operaciones simples a
plazo con bonos y obliga-

ciones del Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento

hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del

Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de

Madrid (% var. mensual
medio)

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

sual medio)

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

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media 2019
2001-2018
22,1 288,7
19,8 872
0,5 0,01
0,6 1,2
0,5 -0,54
7275 1.311,87
0,1 1.2
2,6 74
1007,1 881,6
9.703,6 88129

2020

28,8

18,5

0,34

0,63

-0,54

1.289,02

10,7

7189

7.3473

2021
octubre

26,64

13,76

0,00

0,38

-0,65

2,35

2772

892,98

9.057,7

2021
noviembre

30,72

13,61

0,00

0,63

-0,75

-6,75

4,41

874,35 (a)

8.806,6 (a)

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

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2019 2020 2021 2021 Definicion
datos de: 2001-2018 octubre noviembre y célculo
16. Ratio PER (Cotizacion/ BE v Bolsa Ratio “cotizacién/ren-
rentabilidad del capital) de K/Iadrid 15,6 13,2 15,1 14,1 11,3 (a) tabilidad del capital”
Bolsa de Madrid en el IBEX-35
17. Obligaciones. Volumen .y
de contratacion bursatil By Bol§a 5,3 2,8 6,9 - - Variacién para todas
de Madrid las bolsas
(% var.)
18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,6 2,2 1,8 - - En mergado de renta
fija AIAF
(% var.)
19. Pagarés de empresa. ) ) En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BEy AIAF 22 31 26 fija AIAF
20. Operaciones realizadas o . i
con futuros financieros peraciones realiza-
: BE 0,9 -14,4 5,1 -20,3 19,2 das sobre acciones
sobre acciones IBEX-35 IBEX-35
(% var.)
21. Operaciones realizadas o . i
con opciones financieras peraciones realiza-
BE 12,9 30 35,4 -57,1 66,6 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(% var.) lEl2 28

(a) Ultimo dato a 15 de enero de 2022.

Comentario “Mercados financieros: En la primera mitad de enero, los indices bursétiles han continuado con las subidas que se venian produciendo
desde final del afio pasado. En cualquier caso, estos indices atin no han recuperado los niveles previos a las caidas que se produjeron en el mes
de noviembre por la aparicién de la variante “omicron” de la Covid-19. El IBEX-35 se sittia en los 8.806,6 puntos. El indice General de la Bolsa de
Madrid en los 874,35 puntos. Por su parte, en el mes de noviembre (Ultimo dato disponible) se produjo un aumento en la ratio de contratacion
de operaciones simples al contado con letras de Tesoro (hasta el 30,72 9%). Por el contrario, se produjo una disminucidn en la ratio de contratacién de
las operaciones con obligaciones del Estado (hasta el 13,61 %). Las operaciones con futuros sobre acciones IBEX-35 aumentaron un 19,2 % con
respecto al mes precedente, mientras que las operaciones realizadas con opciones financieras sobre este mismo indice aumentaron un 66,6 %.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partirde  Media 2019 2020 2021 (2T) 2021 (37) Definicion
datos de: 2008-2018 y calculo

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

22. Ahorro financiero neto/

PIB (Economia Nacional) BE -4 25 1.2 1,4 1,7

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

23. Ahorro financiero neto/
PIB (Hogares e instituciones BE 1,7 2,2 72 438 42
sin fines de lucro)

Incluyendo la deuda
de administraciones
24. Deuda materializada en publicas, sociedades
valorgs distintos de acciones y BE 270,1 282,0 3353 3318 3374 O ﬁn'anc'lera.s y hoga—
en préstamos/PIB (Economia res e instituciones sin
Nacional) fines de lucro al servi-
cio de los hogares en
relacién al PIB

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

1

S
W

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 286 | ENERO/FEBRERO



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

114

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 286 | ENERO/FEBRERO

DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2019
datos de: 2008-2018
25. Deuda materializada en
valores distintos de acciones
y en préstamos/PIB (Hogares BE 63,7 56,9
e instituciones sin fines de
lucro)
26. Activos financieros del
b_alance _de_Hogares e Institu- BE 05 59
ciones sin fines de lucro.
(% var. trimestral medio)
27. Pasivos financieros del
balance de Hogares e Institu- BE ) 03

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

2020 2021 (2T) 2021 (3T)

62,5 61,4 59,8
1.8 238 0,8
03 2,1 0,7

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 tercer trimestre de 2021, el ahorro financiero en el conjunto de la economia aumenté hasta
el 1,7 % del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 4,2 % del PIB. Se observa, asimismo, que la deuda financiera

de las economias domésticas ha disminuido hasta el 59,8 % del PIB. .

D. Entidades de depaésito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde  Media 2019
datos de: 2001-2018

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

BE 55 0.2

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

6,6 0,3

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

BE 9,3

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

BE 8,3 0,5

32. Entidades de crédito.
Posicién neta (diferencia
activos y pasivos de las
entidades de depdsito)
(% de activos totales)

BE

2020 2021 2021
septiembre octubre
-0,1 0,3 0,08
06 03 -0,6
08 -3,1 1,7
-0,2 0,02 -04
-1.9 1,6 1,1

Definicion
y calculo

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

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

Porcentaje de variacion

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

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

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posi-
cion neta a fin de mes en
el mercado interbancario.
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)
Indicador A partirde  Media 2019 2020 2021 2021 Definicion
datos de: 2001-2018 septiembre octubre y célculo
Porcentaje de variacion de

la partida de dudosos en

0, -
33. Dudosos (% var. men BE -0,4 -1,7 -0,8 -1,4 0,2 el activo de la suma de

sual medio) b ; .
ancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.
Porcentaje de variacion de
34. Cesiones temporales las cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 2,4 -1,1 -0,4 -0,2 -3,8 de activos en el pasivo de
sual medio) 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.

35. Patrimonio neto (%

: BE 7,1 03 -03 -0,8 -0,9
var. mensual medio)

Comentario "Entidades de depdsito. Evolucidn del negocio”: En octubre, Ultimo dato disponible, se obsernvd un ligero aumento del crédito
al sector privado del 0,08 %. Los depdsitos disminuyeron en un 0,6 %. Los valores de renta fija aumentaron su peso en balance un 1,7 %
mientras que las acciones y participaciones lo disminuyeron en 0,4 %. Asimismo, se produjo un aumento en el volumen de préstamos du-
dosos del 0,2 % con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partirde media 2019 2020 2021 2021 Definicion
datos de: 2000-2018 junio  septiembre y calculo
Numero total de
36. Numero de en- bancos. cajas y coope-
tidades de deposito BE 179 114 113 112 112 rativas de crédito ope-
espafiolas rando en el territorio
espafiol.
37. Numero de en- Numero total de enti-
tudade; de depdsito BE 76 81 78 79 81 dadgs de deposito ex-
extranjeras ope- tranjeras operando en
rando en Espafia el territorio espafiol.
28 Numero de Numero total de
X BE 231.976 176.838 175.185 - 175.185 (a) empleados del sector
empleados b .
ancario.
39 Numero de Numero total de
) BE 37.607 23.851 22.589 20.823 20.330  oficinas del sector

oficinas >
bancario.

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

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
BE 371.551 642.118 1.774.798 2.132.054 2.208.332 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total eurozona

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

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
BE 79.421 132.611 260.971 290.262  289.545 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total Esparia
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partirde  media 2019 2020 2021 2021 Definicion
datos de: 2000-2018 junio  septiembre y calculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 26.049 102 3 34 16 (b)
ciones principales

de financiacién

(millones de euros)

Operaciones del mer-

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

Total Espania

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

Comentario “Entidades de depésito. Estructura de mercado vy financiacién del Eurosistema”: En diciembre de 2021, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas fue de 289.545 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 Espafia 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: 2000-2018 2019 2020 2021 (2T) 2021 (3T) Definicion y calculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio "gastos denominador de este ratio
de explotacion/ BE 49,11 53,30 54,90 5796 59,57  se obtienen directamente
margen ordinario” partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de depbsito.
?ipf;;i‘%s de dien- lndicador de product‘ividad:
o BE 4.219,37 9.574,38 11.173,92  11.62024  11.929,24 capacidad de captacién de
tes/empleados .
d negocio por empleado.
(miles de euros)
45. Ratio

Indicador de productividad:
BE 27.14927  74450,04 89.952,10 100.175,86 102.795,08 capacidad de captacién de
negocio por oficina.

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

46. Ratio “oficinas/ Indicador de expansién de

. " BE 194,96 123,09 116,74 109,02 105,33

entidades la red

47. ' Em”pleados/ BE 6,24 77 8,1 8,6 8,6 Indlca'd'or de dimension de

oficinas las oficinas.

48. Fondos Indicador de la variacién de

propios (% var. BE 0,04 0,25 2,4 -0,7 -0,6 los fondos propios de las

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

49. ROA BE 0,43 0,59 0,4 0,4 0,5 “Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50, ROE BE 578 6,96 07 59 65 definido como el ratio

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: En el tercer trimestre de 2021 se observo una recu-
peracién de la rentabilidad en el sector bancario espafiol, tras superar la fase mas dura de la crisis sanitaria del Covid-19.
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