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Carta de la Redaccion

La invasion rusa de Ucrania ha desestabilizado los
mercados internacionales de petréleo, gas y cereales
con un impacto directo sobre una trayectoria inflacionista
que ya con anterioridad era fuertemente ascendente.
La esperada moderacion en los precios de las materias
primas y de distintos componentes industriales durante
la segunda mitad del afo y la correccion de los cuellos
de botella en las cadenas de suministro, de producirse,
no seran suficientes para compensar un escenario en
el que se dibujan tasas situadas en niveles maximos de
los ultimos treinta afios. Més alld de la pérdida
de poder adquisitivo de los hogares, el aumento de
los costes de produccién de las empresas comprime
y hasta neutraliza casi por completo los méargenes
empresariales de las actividades con mayor peso de los
inputs energéticos. Todo ello ha desatado el descontento
social en sectores como el transporte, la agricultura, la
construccion y determinadas industrias, que no tienen
capacidad para repercutir el aumento de costes.

En paralelo, el conflicto bélico por una parte y el
enfrentamiento econdémico de Occidente con Rusia,
por otra, han puesto de manifiesto la vulnerabilidad
energética de la Union Europea (UE), y especialmente
la de algunos paises. Como resumen RayMonD TORRES Y
Maria JEsus FERNANDEZ en su articulo, esta crisis traerd mas
inflacién y menos crecimiento. En el mejor de los casos,
con una contienda limitada en el tiempo, el impacto
serfa transitorio, la recuperacion perderia fuelle pero se
mantendrfa. Sin embargo, de prolongarse el conflicto,
la recuperacion podria descarrilar y desatar un mayor
descontento social en un pais como Espafia que todavia
no ha alcanzado los niveles prepandemia de actividad
economica.

Estd también por ver como ejecutard la UE su
voluntad expresada de reducir la dependencia que
ahora tiene de Rusia en suministros estratégicos
como el gas, el petrdleo y determinados minerales.
Y si ello afectard de algin modo a los planes de
descarbonizacion y de transicion a una economia
verde, acelerando la inversion en energias renovables,
en infraestructuras o diversificando sus compras entre
proveedores de otras areas geogréficas. Europa necesita
una accion coordinada, no solo en materia monetaria o
presupuestaria para hacer frente al shock de la inflacion
y al recorte del crecimiento, sino para reforzar su
potencial de defensa en un contexto de reordenacion
del orden internacional. La geopolitica ocuparé asf un
primer plano en aspectos que desempefiaban un papel
secundario en el proceso de construccién europea, y
la globalizacion posiblemente deje paso a un marco
de relaciones econdmicas con mayor peso de los
intercambios entre paises de un mismo bloque.

Entre tanto, Espafia debe seguir haciendo sus
deberes, en materia fiscal, laboral y de pensiones.
No solo como condiciones para recibir los fondos
provenientes del Plan europeo de recuperacion, sino
porque las reformas son necesarias para mejorar
el funcionamiento de la economia, el empleo y la
sostenibilidad del Estado de bienestar. RaraeL DomenecH
realiza una evaluacion preliminar de la reforma laboral
de 2021. Las deficiencias estructurales del mercado de
trabajo espafiol han sido diagnosticadas en reiteradas
ocasiones y en buena parte tienen que ver con la
regulacién; por eso, se ha otorgado siempre un papel
muy relevante a las reformas legislativas. La de 2012
proporcioné mayor flexibilidad a las relaciones laborales
y permitié una recuperacion rapida del empleo con un
mejor comportamiento de algunas variables que en
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anteriores fases expansivas de la economia espafiola.
Sin embargo, no contaba con el apoyo de los sindicatos
y de una parte importante del arco parlamentario. La
reforma de 2021, en cambio, ha sido el resultado de
un amplio acuerdo social que ha permitido preservar
muchos de los cambios de las reformas de 2010 vy
2012, mejorando otros aspectos como la reduccion de
los tipos de contratos, la apuesta por la formacién dual
o la consolidacién de los mecanismos de flexibilidad
interna como los ERTE o el mecanismo RED. Si bien la
evidencia inicial es favorable, alin es pronto para valorar
los resultados de la reforma en el que se ha considerado
su principal objetivo: la reduccion de la temporalidad. Y,
sobre todo, habra que ver qué parte de la disminucion de
la temporalidad se debe a la conversion de contratos
de duracién determinada en contratos fijos-discontinuos,
0 a la caracterizacion como indefinidos de los contratos
de obra en la construccion, o si existe una reduccion
general de la temporalidad y un aumento de la duracion
de los contratos, y si todo ello se traduce en un mayor o
menor dinamismo en la creacion de empleo.

La reforma de las reglas fiscales del Pacto
de Estabilidad y Crecimiento (PEC) condicionard
significativamente la politica presupuestaria de los
paises de la UE durante los proximos afios. Aunque el
calendario para su aprobacién podria verse retrasado
por el efecto econdmico final de la invasion de Ucrania
por parte de Rusia, es indudable que concluida la
excepcionalidad impuesta por la COVID-19 se impondra
la vuelta a criterios de mayor rigor fiscal en lo que
concierne a los niveles de déficit y deuda publica. El
articulo de Sanmiaco Laco Peras examina algunas de las
propuestas que hay sobre la mesa y considera razonable
desde un punto de vista economico la necesidad
de adoptar sendas de ajuste del déficit y la deuda
adaptadas a la diversidad de los parémetros fiscales
actuales de cada pais. En cualquier caso, las finanzas
publicas espafiolas contintian aquejadas de un déficit
estructural que apenas se ve reducido en los escenarios
presupuestarios mas proximos y que se acumula sobre
una deuda publica que en 2024 seguird por encima
del 110 % del PIB. Si no se producen alteraciones
sustanciales en el sistema tributario y ajustes por el lado
del gasto, el déficit total seguird situando a Espafia a la
cabeza de la UE, con una situacién de desequilibrio fiscal
solo comparable a Francia o Bélgica. En la negociacién
de la reforma, la posicién de Espafa quedarfa reforzada
si, en paralelo a sus demandas, presentase las lineas
maestras de un plan de consolidacion fiscal a medio
plazo que corrija de forma sostenida su desequilibrio
estructural.

El retorno a algun tipo de reglas fiscales no seréd
el Unico cambio en sentido restrictivo de la politica
economica de los préximos afios. Antes de que eso
suceda, la politica monetaria ha iniciado ya el camino
de la retirada de estimulos y solo la irrupcion del
conflicto bélico en Ucrania y la incertidumbre que
todo ello genera podria retrasar algunos meses las
primeras subidas de tipos oficiales en la eurozona.
Este cambio de signo de la politica monetaria vendréd
acompanado de un reequilibrio en el precio relativo de
la deuda espariola frente a la alemana. En este sentido,
resulta fundamental identificar en qué medida los
movimientos en las primas de riesgo responden a unos
u otros factores y, en particular, si aparece algin tipo
de riesgo indiosincratico propio de la situacién politica
o econdémica del pais. Este es el objeto de andlisis del
articulo de Jose MaANUEL AMOR, SALVADOR JIMENEZ y JAVIER PINO.
A tal efecto, complementan el examen de las primas
de riesgo basado en el diferencial de tipos de interés,
con otras medidas que les permiten discernir mejor la
existencia o no de factores idiosincréticos en episodios de
fuerte vaivén en los diferenciales. Durante la crisis
de la COVID-19, la politica monetaria ultraexpansiva
junto con el compromiso de las medidas de impulso
fiscal auspiciadas y financiadas por las instituciones
europeas redujeron al minimo la probabilidad de un
impacto asimétrico que obrara en perjuicio de los paises
con peores registros fiscales. En el actual escenario
de conflicto bélico, la ampliacién de las primas de
riesgo no estarfa siendo producto de un aumento
del riesgo indiosincrético, a la luz de los indicadores
complementarios manejados. La clave de dicho riesgo
en el futuro estarfa mds bien asociada a factores como
las vulnerabilidades estructurales de cada pafs, los
avances o retrocesos en la arquitectura institucional de
la UE y el grado de compromiso del BCE en evitar la
fragmentacion financiera en la eurozona.

El mercado hipotecario se recupera lentamente en
Espafia tras el estancamiento sufrido durante 2020, con
la vista puesta en lo que pueda suceder con los tipos
de interés y la inflacion, asi como en el impacto de la
guerra de Ucrania. El articulo de Sanmiaco CarBO VALVERDE
y Francisco Ropricuez FernAnDez dibuja un horizonte de
crecimiento moderado y estable a lo largo de 2022,
resultado de las tendencias observadas de aumento de
las compraventas y del porcentaje de estas que son
objeto de financiacién hipotecaria. Se detecta también
una subida paulatina de los tipos de interés medios
de las hipotecas, arrastrados por las tendencias de los
mercados globales, donde las expectativas sobre tipos
apuntan en esa direccién. Aumentan asimismo las
novaciones de contratos y hay una répida transicion



hacia contratar, o renegociar para convertir los tipos
variables en tipos fijos. Finalmente, el recurso a la
titulizacion como mecanismo alternativo de generacién
de liquidez y negocio para las entidades financieras
sigue teniendo un margen importante de crecimiento
en los préximos meses, més aun ante posibles subidas
de los tipos de interés.

La inversién extranjera es una importante fuente
de financiacion para el crecimiento economico de
un pais como Espafia en el que el ahorro interno es
muchas veces insuficiente para financiar los procesos
de inversién. Pero la inversion extranjera es también
un indicador del grado de confianza que se tiene en
la economia espafiola. Como sefiala Joaquin Maupos
en su articulo, cuanto mas solidos sean los fundamentos
macroecondémicos (nivel de deuda, expectativas de
crecimiento, estabilidad, etc.), mayor serd la probabilidad
de captar inversién procedente del exterior y a un
menor coste. Seis paises concentran mds de las dos
terceras partes de la inversion extranjera en Espafa, con
Francia, Alemania y Luxemburgo en los primeros lugares,
seguidos por Estados Unidos, Paises Bajos, Italia y Reino
Unido. Especial relevancia tiene la inversion directa, por
su vocacion de permanencia y la aportacion que realizan
en actividades innovadoras y con empleo cualificado,
contribuyendo positivamente a la internacionalizacion
y competitividad de las empresas. El contrapunto es
el endeudamiento de la economia espafiola que, si
bien ha sido posible gracias a la confianza de terceros
paises, en su componente de deuda publica constituye
un factor de vulnerabilidad especialmente importante.
Mientras el sector privado ha realizado un notable
esfuerzo de desapalancamiento, el endeudamiento
publico ha alcanzado niveles que podrian poner en
riesgo su sostenibilidad si se transita hacia escenarios
de finalizacion de los programas de compra de activos
del BCE y aumento de los tipos de interés.

Tras los meses mas duros de la pandemia, y antes de
la irrupcion de las tensiones geopoliticas en Ucrania, el
sector bancario espafiol practicamente habia recuperado
la valoracién bursétil que tenfa antes de la crisis. Dos
factores estdn detrds de esta positiva evolucion del
sector: la mejoria de la rentabilidad en 2021, impulsada

sin duda por el esfuerzo de saneamiento realizado
en el ejercicio anterior y por el impacto positivo
de los beneficios extraordinarios, y las expectativas de
normalizacion de los tipos de interés a partir de las
sefales avanzadas por las autoridades monetarias, que
deberia dar lugar a una mejoria de los margenes y de
la rentabilidad bancaria. Sin embargo, como explican en
su articulo MarTa ALBernI, ANGEL BErGES y Maria RODRIGUEZ,
la mayorfa de las entidades sigue cotizando por debajo
de su valor en libros, lo que pone de manifiesto que la
rentabilidad generada por el sector esta por debajo de la
requerida por los inversores, es decir, del coste de capital.
A pesar de la amplia heterogeneidad entre entidades,
diferentes estimaciones del coste de capital confirman
la divergencia que sigue existiendo entre dicho coste
implicito y la rentabilidad sobre fondos propios (ROE)
de la banca europea desde la crisis financiera de 2008.
Pero, de mantenerse en el tiempo los Ultimos resultados,
la trayectoria del gap entre esas dos magnitudes podria
ser indicativa, a juicio de los autores, de un importante
potencial de revalorizacion de la banca.

El ultimo articulo de este nimero de Cuadernos
de Informacion Econdmica, de Ianacio AsTorQui, ISABEL
Gava e fico Moron, expone el funcionamiento y los
principales resultados de los procesos de innovacion
empresarial mediante el corporate venturing: una
forma de participacién de empresas asentadas en
empresas emergentes con gran potencial tecnoldgico o
disruptivo. Las ventajas mutuas que obtienen tanto las
compafifas inversoras como las start-ups han dado lugar
a una tendencia creciente del nimero de operaciones
y del volumen de fondos movilizado, a nivel global por
supuesto, y también en referencia a Espafia. Grandes
compafiias de los més diversos sectores han creado
divisiones de apoyo al emprendimiento innovador para
la entrada en proyectos que abren la puerta a nuevos
modelos de negocio y nuevas formas de gestién
empresarial que van mas alld de las operaciones de
adquisicién propiamente dichas, al articularse sobre
multiples mecanismos de colaboracion que permiten un
acceso directo al talento y al ecosistema emprendedor.
En Espafia, el acumulado de rondas de inversién
en start-ups durante 2021 alcanzé un volumen de
inversion de 4.200 millones de euros, por encima de la
suma de los tres afios anteriores.
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El conflicto en Ucrania y la economia espaiola

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez"

La invasion de Ucrania por parte de las tropas rusas, ademas de asestar un nuevo
golpe a la economia europea, marca un antes y un después en el orden econo-
mico mundial. El impacto en la economia espaiiola es dificil de cuantificar, por las
incertidumbres sobre la envergadura de la contienda y su duracion. Sin embargo,
las turbulencias generadas por la crisis han empezado a manifestarse en forma de
mas inflacion y menos crecimiento. En el mejor de los casos, con un conflicto bélico
contenido en el tiempo y con un acuerdo entre las partes, el impacto seria transi-
torio, de modo que la senda de recuperacion perderia fuelle, pero se mantendria.
Sin embargo, de prolongarse o extenderse a otros paises, el conflicto generaria un
riesgo de estanflacion, exacerbando el descontento social. Una perspectiva muy
preocupante para un pais como el nuestro, todavia rezagado en la remontada tras
el golpe de la pandemia y con una deuda publica elevada.

paladio, un componente esencial para la produc-
cion de material tecnoldgico y de motores eléctri-
cos. También suministra cereales y buena parte de
los minerales que causan cuellos de botella en el
mundo.

El precio de la energia, principal
escollo de la recuperacion

En la primera linea de los efectos del conflicto
figuran los mercados energéticos, fuertemente
dependientes de los suministros procedentes de

: : La sacudida ya se ha notado en la cotizacién del
Rusia, sobre todo en el sector del gas. Rusia posee

gas y del petréleo, con incrementos superiores al

la cuarta parte de las reservas mundiales de gas, y
es practicamente el Unico productor en posicion de
modular su extraccion y sus exportaciones en fun-
cion de los vaivenes del mercado o de sus intere-
ses. Por otra parte, el pais ostenta el segundo puesto
en el ranking de exportaciones de petréleo, y sus
reservas rozan el 5 % del total mundial. Rusia tam-
bién posee el 41 % de las reservas conocidas de

“ Funcas.

12 9% y al 15 %, respectivamente, desde el inicio
de las hostilidades. Estos son mercados muy volati-
les, sujetos a sobrerreacciones y, por tanto, es posi-
ble una correccién, como ya hemos visto en fechas
recientes. Sin embargo, es previsible una tendencia
alcista, porque Rusia utiliza la energia como instru-
mento de presion sobre los paises importadores.
Por otra parte, es probable un desvio de parte de
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las exportaciones hacia China. Todo ello sin contar
con una eventual indisponibilidad del gasoducto
que atraviesa una Ucrania en guerra. Y, sobre todo,
la Unién Europea (UE) ya ha decidido reducir su
dependencia del suministro del gigante euroasiatico.

Mas inflacion

Como es sabido, el gas ruso es un factor crucial
en la determinacion del precio de la electricidad en
los mercados mayoristas europeos, incluso en pai-
ses como Espafia con una exposicion relativamente
reducida con respecto a ese pais. El encarecimiento
de la factura de la luz es precisamente lo que explica
el fuerte brote de inflacion registrado desde media-
dos de 2021.

En efecto, la tasa general de inflacién comenzo
el afio 2021 en niveles muy reducidos, cercanos
a cero, y fue a partir de marzo cuando inicié una
senda ascendente que le llevo a alcanzar el 6,5 %
en diciembre de ese afio, y el 7,6 % en febrero de
2022 (gréfico 1). Al principio, el ascenso procedid
exclusivamente de los productos energéticos, y fue
consecuencia de la normalizacién del precio del
petroleo tras la fuerte caida registrada el afio anterior

Tasas de inflacion

a raiz de la pandemia, asi como del incremento del
precio de la electricidad. La inflacién subyacente, sin
embargo, continué moviéndose en tasas cercanas
a cero. No se trataba, por tanto, de un incremento
estructural de la tasa de inflacién, ya que, salvo por
lo que respecta al precio de la electricidad, suponia
simplemente la recuperacion del nivel de precios de
un nuimero muy limitado de productos tras la rea-
pertura de la economia.

Pero a partir del verano comienzan a operar otras
fuerzas. El precio del petréleo continud ascendiendo
después de alcanzar el nivel previo a la pandemia,
elevando los precios de los combustibles también
mas allad de dicho nivel. De hecho, los ascensos
de cotizaciones eran ya generalizados desde hacia
meses en todos los mercados internacionales de
materias primas, tanto energéticas como industria-
les o agricolas. A ello se sumaba el fuerte encare-
cimiento del transporte maritimo y la escasez de
ciertas semimanufacturas, como los semiconducto-
res, debido a disfunciones derivadas de la parada
y posterior reapertura de la economia a raiz de la
pandemia, asi como del fuerte crecimiento de
la demanda y del comercio internacional. Todo ello
dispard los costes de produccion, lo que se refleja en
la histérica escalada del indice de precios industria-
les, que en los Ultimos meses del afio ya situaba su

:,Q/,L
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Tasas de inflacion por grandes componentes

EL CONFLICTO EN UCRANIA Y LA ECONOMIA ESPANOLA
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Bienes industriales no energéticos

tasa de inflacion por encima del 30 %, y por encima
del 10% si se excluyen los productos energéticos.

Por otra parte, junto al aumento de precio de los
combustibles por encima de los niveles previos a
la pandemia, otro factor que acelerd la inflacion de
los precios de consumo a partir del verano fue el
fuerte ascenso del precio de la electricidad, como
consecuencia del aumento del precio internacional
del gas natural, y, como tercer factor, el inicio de una
trayectoria alcista también en la tasa de inflacién sub-
yacente. Esta pasé de registros inferiores al 0,6 % en
la primera mitad del afio a un 2,1 % en diciembre, y
un 3 % en febrero de 2022 (gréfico 1).

El aumento de la inflacién subyacente procedid,
en parte, de la recuperacién del nivel de precios en
determinados servicios que sufrieron una caida al
inicio de la pandemia, como hoteles y paquetes
turisticos internacionales, es decir, a circunstancias
transitorias no estructurales. Pero también aumento
la inflacion, especialmente a partir de octubre, en
otras categorfas de servicios que no sufrieron cai-
das en 2020, asi como en los bienes industriales
no energéticos —que tampoco fueron afectados
negativamente por la pandemia—y en los alimen-
tos elaborados. Los no elaborados presentaron un
comportamiento muy errético a lo largo del afio, algo

LN N N N N N N N A A N N N AN I AN N B B N B

J

2020 2021

—Alimentos elaborados
—Sernvicos

caracteristico de esta categoria, y no es hasta diciem-
bre cuando se sitlia en tasas relativamente elevadas,
por encima del 5 %, si bien no es un nivel anomalo
en esta categorfa (grafico 2).

En suma, a partir del verano el incremento de
la inflacién empieza a generalizarse y a afectar a
un numero cada vez més amplio de bienes y ser-
vicios de la cesta de consumo. Desde esas fechas
comienza a aumentar el nimero de subclases del
IPC con tasas de inflacién crecientes, al tiempo que
disminuye el nimero de subclases en las que la
inflacion desciende (gréfico 3). Asimismo, el nimero
de las que registraban una tasa de inflacion supe-
rior al 2 %, que antes de la pandemia se situaba
cada mes en torno al 17 % del total de subclases,
en diciembre del pasado afio fue del 34 %, y en
febrero de este afio alcanzo el 54 %. Este proceso
de generalizacién de las tensiones inflacionistas cabe
ser achacado a la transmision hacia los precios fina-
les de consumo de los mayores costes de produc-
cion derivados del mencionado encarecimiento de
las materias primas y del transporte maritimo.

En la zona del euro también se observé un pro-
ceso similar, si bien el incremento de la tasa general
de inflacion fue menos intenso, lo que hizo que el
diferencial entre ambas tasas, que hasta abril habia
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Gréfico 3

Subclases del IPC en las que la inflacion aumenta o disminuye
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Fuente: Funcas a partir de datos del INE.

sido favorable a Espafia, cambiara de signo a partir
de entonces, volviéndose favorable a la eurozona
(gréfico 4). Esto fue consecuencia del incremento
maés intenso de los precios de los productos ener-
géticos en Espafia, mientras que la tasa de inflacion
subyacente fue durante todo el afio méas baja aqui
que en la eurozona. No obstante, en enero de 2022
el diferencial de esta Ultima también cambia de signo.

Menos crecimiento

Aungque la incertidumbre con respecto a la evo-
lucion de la tasa de inflacion ha sido muy elevada
desde el inicio del actual brote inflacionista, en
general se esperaba que a partir de la primavera
se moderasen los precios de las materias primas, y
que se corrigieran las disrupciones en el transporte
marftimo y otros sectores. Esto conllevaria el progre-
sivo descenso de la inflacién en la segunda mitad
del afio. Pero el estallido de la guerra en Ucrania,
y el consiguiente agravamiento de las tensiones en
los mercados internacionales de productos ener-
géticos y agricolas, abre un preocupante escenario
de tasas de inflacion en niveles méximos de varias
décadas, con un severo impacto sobre la capacidad
adquisitiva de los consumidores y sobre los costes

de produccién, y, en consecuencia, sobre el nivel de
actividad economica.

El estallido de la guerra en Ucrania, y el consi-
Quiente agravamiento de las tensiones en los mer-
cados internacionales de productos energéticos y
agricolas, abre un preocupante escenario de tasas
de inflacion en niveles mdximos de varias déca-
das, con un severo impacto sobre la capacidad
adquisitiva de los consumidores y sobre los costes
de produccion y, en consecuencia, sobre el nivel de
actividad econdmica.

Todo ello conlleva una pérdida de poder adqui-
sitivo de los hogares y un estrechamiento de los
margenes empresariales. Incluso suponiendo un
impacto moderado, con una cotizacion del gas sin
cambios en 100 euros por bcm, y de 100 ddla-
res en el caso del barril de petréleo (15 délares
menos que ahora), el IPC de la economia espafiola
se incrementaria en mas de dos puntos adicionales
en relacién con el escenario preconflicto. Es decir,
la inflacién se mantendria en niveles superiores al
8 % durante unos meses antes de descender, de
modo que la media para el conjunto de 2022 se
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quedaria en el entorno del 6,8 %, frente al 3,7%
previsto en enero.

Nos asomamos por tanto a una erosion del
poder adquisitivo de los hogares. Actualmente
los salarios pactados estan creciendo a un ritmo
anual del 2,6 9%, segln los datos del pasado mes
de febrero. Para mantener su gasto en consumo,
los hogares pueden recurrir al ahorro acumulado
durante la pandemia, pero por esa misma razén la
capacidad de crecimiento en afios venideros se veria
comprometida. Un frenazo del consumo seria por
tanto ineludible a corto o medio plazo.

Las empresas también se enfrentan a nuevas
dificultades, con unos costes que ya venian aumen-
tando fuertemente antes del conflicto. En enero, el
indice de precios industriales registré un crecimiento
interanual del 35,7 %, por el tirdn de los productos
energéticos (91,4 %) y, en menor medida, los
no energéticos (12 %, el récord desde 1984). Esta
trayectoria fuertemente ascendente refleja sobre
todo el encarecimiento de las materias primas, vy
de componentes cruciales para el aparato produc-
tivo como los semiconductores y los metales. De
momento, el alza de costes solo se ha trasladado
parcialmente a los precios finales de las empresas
no energéticas, y por tanto todo apunta a que los

beneficios se han visto afectados. Esto, sin duda,
explica el descontento social en sectores como el
transporte vy la agricultura.

El corolario es una desaceleracion de la inver-
sién empresarial, habida cuenta de la reduccién de
los excedentes, del agravamiento de los cuellos
de botella en suministros afectados por la escasez de
componentes Y, sobre todo, por el clima de incer-
tidumbre exacerbado por la guerra en el este de
Europa. Sin duda, los fondos europeos pueden con-
trarrestar hasta cierto punto este riesgo. Pero para
ello, ademas de solventar los retrasos en su gestion,
conviene priorizar la ejecucién de esos fondos de
modo que no provoquen un repunte adicional de la
inflacién. Algunos sectores como el de la construc-
cién ya se enfrentaban antes del conflicto a una
escalada de costes, cuando no a dificultades de
abastecimiento.

En suma, lo que nos depara esta crisis es mas
inflacion y menos crecimiento. En el mejor de los
casos, es decir con un conflicto bélico contenido
en el tiempo y con un acuerdo entre las partes, el
impacto seria transitorio, de modo que la senda de
recuperacion perderia fuelle, pero se mantendria. Sin
embargo, de prolongarse o extenderse a otros pai-
ses, el conflicto generaria un riesgo de estanflacion,
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Cuadro 1
Previsiones de Funcas para 2022

Antes del conflicto en Ucrania
(enero 2022)

PIB (crecimiento medio anual)

Inflacion (tasa media anual)

Fuente: Funcas.

Después del conflicto
(marzo 2022)

4,2
6,8

exacerbando el descontento social. Una perspectiva
muy preocupante para un pais como el nuestro,
todavia rezagado en la remontada tras el golpe de la
pandemia y con una deuda publica elevada.

En un escenario central de mantenimiento del
precio del petréleo en torno a 120 délares, y de
los precios del gas y de la electricidad un 25 %
por encima de los vigentes a comienzos de ario,
la prevision de crecimiento del PIB en 2022 se ve
recortada en 1,4 puntos en comparacion a la rea-
lizada en enero, hasta un 4,2 %, mientras que la
prevision de inflacion se eleva hasta el 6,8 % de
media anual, frente al 3,7 % esperado en enero.

El ejercicio de elaboracion de previsiones en este
contexto se encuentra afectado por un elevado grado
de incertidumbre con respecto a la evolucién de fac-
tores imposibles de predecir, sobre los cuales solo
podemos establecer hipdtesis y elaborar diferentes
escenarios. El cumplimiento de las previsiones, en
consecuencia, estd condicionado al cumplimiento
de dichas hipétesis. En este sentido, Funcas ha
revisado sus previsiones de crecimiento e inflacion,
partiendo en su escenario central del supuesto de
mantenimiento del precio del petréleo en torno a
120 dolares/barril a lo largo del afo, y de los precios
del gas y de la electricidad en niveles en torno a un
25 9% por encima de los vigentes en enero-febrero
de este afio. En este escenario, la prevision de cre-
cimiento del PIB en 2022 se ve recortada en 1,4
puntos porcentuales en comparacién a la realizada
en enero, hasta un 4,2 %, mientras que la previ-
sién de inflacién se eleva hasta el 6,8 % de media

anual, frente a al 3,7 % esperado en enero (cua-
dro 1). En cuanto al perfil trimestral esperado, no se
espera una recesion, es decir, tasas de crecimiento
negativas, pero si podria paralizarse el crecimiento en
alguno o varios trimestres, lo que significa que esta-
riamos bordeando la estanflacion. En cualquier caso,
el elevado efecto de arrastre derivado del fuerte
ritmo de crecimiento registrado en la segunda mitad
de 2021 hace improbable que el crecimiento anual
se sitlie este afio por debajo del 3 %.

El papel crucial de la politica
econdomica y de las sanciones

La politica econémica jugard un papel clave.
Sin duda, el BCE tendré que ajustar su estrategia
de tipos de interés ante una inflacién significativa-
mente més persistente de lo previsto, ya se antici-
pan subidas de tipos a finales de afio, sino antes.
Sin embargo, también debe proporcionar suficiente
liquidez y aplicar tanta gradualidad como sea nece-
saria en la reduccion del programa de compra de
bonos publicos. Y es que es crucial prevenir brotes
de las primas de riesgo. El riesgo de interrupcién de
los flujos de financiacién es especialmente elevado
para los paises mas endeudados como Espafia.

La politica presupuestaria, por su parte, se
enfrenta a un dilema. En el escenario de conflicto
prolongado, es la Unica capaz de contrarrestar, hasta
cierto punto, el impacto de la escalada de los pre-
cios energéticos en los ingresos de los hogares y en
el crecimiento de la economia. Pero esta estrategia
se enfrenta a limitaciones evidentes tras la acumu-
lacion de deuda generada por la pandemia. De ahi
que cada vez més voces en Bruselas aboguen por



una reforma de los mercados de hidrocarburos y de
la electricidad para aminorar el impacto del precio
del gas.

La crisis revela las vulnerabilidades en materia de
defensa y de energia de la UE. La necesidad
de una accion coordinada, tanto en materia de
politica econdmica como de defensa, cobra especial
relevancia en el actual contexto de polarizacion
internacional. Tras el impacto macroeconémico
del conflicto, afloran tendencias geopoliticas
que venian observdndose estos 1iltimos afios y que
ahora se estdn agudizando.

La gestion de las sanciones impuestas a la
potencia agresora serd también determinante
en relacion con la duracion del conflicto. La des-
conexion parcial de la plataforma SWIFT y, sobre
todo, la congelacion de cerca de la mitad de los
630.000 millones de ddlares de reservas de cam-
bio, estdn generando una fuga de depdsitos, una
devaluacion del rublo y una creciente desorganiza-
cion del sistema financiero. Importantes empresas
occidentales se han retirado del mercado ruso. En
este contexto, Rusia se asoma al desplome de su
economia y a un profundo malestar social, ambos
elementos a favor de un acuerdo con Ucrania y de
un conflicto contenido en el tiempo. Sin embargo,
China, en consonancia con la declaracion conjunta
sellada durante los Juegos Olimpicos de Invierno
evidencia su afinidad, aportando un balon de oxi-
geno a la estrategia rusa (un apoyo que, sin duda,
conlleva contrapartidas).

EL CONFLICTO EN UCRANIA Y LA ECONOMIA ESPANOLA

En conjunto, el conflicto que se ha desatado en
el este de Europa complica la senda de recuperacién
de la economia espariola. El respaldo de la politica
monetaria y una accion inteligente en materia de poli-
tica presupuestaria, en coordinacion con el resto de la
UE, son cruciales para contener los riesgos. Pero los
objetivos preconflicto de inversion, descarbonizacion
y reformas consensuadas con los agentes sociales
mantienen toda su vigencia, por el caracter ineludible
y duradero del shock energético, incluso si, por for-
tuna, Rusia y Ucrania sellaran un acuerdo.

Un nuevo orden mundial

Finalmente, la necesidad de una accién europea
coordinada, tanto en materia de politica econdémica
como de defensa, cobra especial relevancia en el
actual contexto de polarizacion internacional. Tras
el impacto macroeconomico del conflicto, afloran ten-
dencias geopoliticas que venian observdndose estos
Ultimos afios y que ahora se estan agudizando. El
apoyo de China a Rusia, aunque no es incondicional,
afianza la posicion del gigante asitico en la pugna que
mantiene con EE. UU. y que anticipa cambios en el
sistema multilateral. Por otra parte, la crisis revela las
vulnerabilidades en materia de defensa y de energia
de la UE. La inesperada decision de Alemania de incre-
mentar el gasto militar es significativa a este respecto.
Y la reduccion de la dependencia del gas ruso seré, sin
duda, una de las grandes prioridades de Bruselas. Todo
ello deberia redundar en un mayor protagonismo de la
UE en materia de politica fiscal, tecnoldgica y energética
en los préximos afios. A Espania le conviene entender
estas dindmicas y, desde su claro compromiso euro-
peo, hacer valer sus activos.
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La reforma laboral de 2021: una evaluacién preliminar

Rafael Doménech”

La reforma laboral de 2021 es el resultado de un acuerdo social que despeja
incertidumbres sobre el marco de relaciones laborales. Al tiempo que presenta
mejoras, evita retroceder en importantes avances conseguidos en la ultima
década. De hecho, la anterior reforma de 2012 permitio una reduccion rapida
del desempleo con un mejor comportamiento de la temporalidad, de los sala-
rios reales y de la desigualdad, que en la anterior expansion de 1994 a 2007.
Con la nueva reforma se mejoran algunos aspectos de la anterior regulacion,
como la reduccion de los tipos de contratos, la apuesta por la formacion dual y
los contratos formativos, o la consolidacion de los mecanismos de flexibilidad
interna como los ERTE o el mecanismo RED. Sin embargo, la reforma no es lo
suficientemente ambiciosa como para resolver los problemas estructurales del

mercado de trabajo espaiiol y avanzar hacia una mayor flexiseguridad.

Durante las Ultimas cuatro décadas aproximada-
mente la mitad de brecha en la renta por persona
en edad de trabajar de Espafia con las economias
europeas mas avanzadas se explica por el funcio-
namiento ineficiente y poco equitativo de nuestro
mercado de trabajo. Desde 1980 hasta 2021 la tasa
media de desempleo en Espafia ha sido del 16,9 %
(més que duplicando la de esas sociedades), con
un minimo del 8,2 % en 2007 y un méaximo del
26,1 % en 2013, lo que nos indica la enorme
variabilidad ciclica del empleo. Como la tasa de
desempleo juvenil suele duplicar la del conjunto
de la poblacién activa, no es de extrafiar que Espafia
sobresalga negativamente en las oportunidades de
empleo a los jévenes. Ademds, durante décadas la
tasa de empleo temporal ha sido la més elevada de
los paises de la Unién Europea (UE). Todo ello hace

* BBVA Research y Universidad de Valencia.

que los flujos de entrada y salida del empleo al des-
empleo y viceversa sean muy volatiles. Por el contra-
rio, el empleo a tiempo parcial, particularmente el de
cardcter voluntario, se encuentra menos extendido
gue en otros paises de nuestro entorno.

El desempleo en Espafia no solamente es muy
elevado, sino que sobre todo lo es la tasa de paro
de larga duracion. La evidencia muestra que, a dife-
rencia de otros paises, la respuesta més habitual
del mercado de trabajo antes shocks adversos de
demanda o de oferta ha sido la destruccién de pues-
tos de trabajo en lugar de disminuciones de los sala-
rios o de las horas trabajadas. La Unica excepcion a
esta regularidad durante décadas ha sido la crisis de
la COVID-19, en la que los expedientes de regula-
cion temporal de empleo (ERTE) han permitido que
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el ajuste se hiciera a través de las horas de trabajo
sin destruir empleo. Por ultimo, conviene destacar
la elevada heterogeneidad regional, con enormes
diferencias en las tasas de paro, que se encuentran
correlacionadas negativamente con los niveles regio-
nales de productividad del trabajo.

Todas estas deficiencias se traducen en una ele-
vada desigualdad, puesto que el desempleo y la
temporalidad se concentran con mayor intensidad
en los grupos més vulnerables y de menor renta.
Como se muestra mds adelante, la evidencia tem-
poral indica que el desempleo explica un 80 % de
la varianza de la desigualdad en Espafia durante
las tres Ultimas décadas. Por su parte, la evidencia
microecondmica obtiene un resultado parecido.
Ademas, estas debilidades del mercado de trabajo
suponen una importante pérdida de eficiencia eco-
némica. Primero, porque un enorme porcentaje de
personas en edad de trabajar no lo hacen. Segundo,
porque la inestabilidad laboral afecta al capital
humano, a través de la formacion continua o de la
mejora de la experiencia laboral. Todo ello hace que
este funcionamiento anémalo del mercado de tra-
bajo en Espafia tenga un enorme coste en términos
de bienestar social.

Puesto que estas deficiencias del mercado de tra-
bajo espariol son estructurales y bien conocidas, la
Comisién Europea lleva afos realizando recomen-
daciones especificas para su resolucion. La puesta
en marcha en 2020 de los fondos europeos Next
Generation EU (NGEU) como respuesta a la crisis
econdmica de la COVID-19 incorpord la condiciona-
lidad a los paises beneficiarios de estos fondos de
adoptar medidas correctoras con las que atender
estas recomendaciones especificas. Como resultado,
el Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia
de Espafa propuso en su componente 23 un con-
junto de hitos para mejorar el funcionamiento del
mercado de trabajo, entre los que se encuentra preci-
samente la reforma laboral aprobada en 2021.

La economia politica de la reforma

Para comprender la economia politica de la
reforma de 2021, resulta conveniente entender

las posiciones de partida de los agentes sociales.
La de las organizaciones empresariales era pre-
servar, en la medida posible, los aspectos de la
reforma de 2012 que dotaron al mercado de tra-
bajo de una mayor flexibilidad y evitar una vuelta
atras hacia un marco de relaciones laborales mas
rigido. Lamentablemente, para los sindicatos y una
parte del Gobierno y del arco parlamentario el obje-
tivo principal de la nueva reforma era derogar la de
2012 y parte de la realizada en 2010, sin haber eva-
luado rigurosamente sus efectos y sin haber llegado
a un consenso de los problemas estructurales del
mercado de trabajo como los que muestran, por
ejemplo, la Oficina Nacional de Prospectiva (2021),
o Andrés y Doménech (2015). El problema es que,
si las reformas parten de un diagndstico sesgado o
parcialmente erréneo, es dificil que puedan resolver
los problemas estructurales del mercado de trabajo.

Las criticas a las reformas laborales de 2010y,
sobre todo, 2012 se han centrado en la precariza-
cion del empleo, una disminucién del salario real
y, como consecuencia de ambas, el aumento de la
desigualdad. La evidencia, por el contrario, nos indica
que el comportamiento del mercado de trabajo
durante la recuperacion posterior a la Gran Recesién
y a la crisis de deuda soberana hasta la pandemia
fue mejor en estos tres dmbitos que en el ciclo
expansivo anterior, entre 1994 y 2007.

En el gréfico 1 se muestra la tasa de tempora-
lidad desde el primer trimestre de 1994 hasta el
ultimo de 2019, frente a la tasa de desempleo. El
promedio de 1994 a 2007 fue del 33,1 %. Por el
contrario, la media de 2013 a 2019 fue del 25,4 %,
casi ocho puntos menos. A finales de 2019, con una
tasa de desempleo del 13,8 % la temporalidad era
del 26,1 9%, frente al 32,8 % para la misma tasa
de desempleo en el ciclo expansivo anterior. Las
reformas de 2010 y 2012 redujeron las diferencias
en los costes de despido de los contratos indefini-
dos y objetivaron sus causas (véase, por ejemplo,
OCDE, 2013), lo que sin duda ayudo a reducir la
tasa de temporalidad, junto con los cambios en la
composicion sectorial (por ejemplo, un menor peso
de la construccién) o en el patrén de crecimiento
(por ejemplo, un aumento de las exportaciones y de
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las empresas exportadoras, que se caracterizan por
menores tasas de temporalidad).

Sin embargo, no parece que los cambios en la
composicion sectorial puedan explicar la importante
disminucion de la temporalidad entre ambos ciclos
expansivos. De hecho, cuando se descompone su
disminucién entre la provocada por las variaciones
en la composicién sectorial y la atribuida a otros fac-
tores, se constata la existencia de un componente
comun en todos los sectores. Pese a las enormes
diferencias de temporalidad entre actividades (del
54 % en el sector primario al 8 % en el financiero),
los cambios en los pesos de las distintas ramas pro-
ductivas apenas son capaces de explicar unas déci-
mas de la disminucién de la temporalidad. La razon
es que, salvo en educacién, salud y administraciones
publicas, la tasa de temporalidad ha disminuido de
forma generalizada. Entre 1995 y 2020, disminuyd
6,7 puntos en el sector primario, 7,3 en los servi-
cios, 13,5 en la industria manufacturera'y 27,8 en la
construccion.

Otra de las criticas a las anteriores reformas es
que los contratos temporales han disminuido su
duracion media, de manera que ha aumentado la
rotacién de los contratos. Sin embargo, aunque las
anteriores reformas aumentaron los incentivos del

contrato indefinido frente al temporal, ninguna de
ellas alterd el atractivo de unos contratos temporales
frente a otros. Por lo tanto, la razén de la mayor rota-
cion con menor temporalidad debe buscarse entre
otras hipdtesis que hayan facilitado la utilizacion de
contratos temporales de menor duracion, como la
transformacion tecnoldgica y la disrupcion digital.

Una dimension complementaria de la precarie-
dad es la tasa de empleo parcial, sobre todo en la
medida que sea involuntaria. Sin embargo, tampoco
en este ambito se encuentran grandes cambios
respecto a la situacion precedente. De acuerdo con
los datos de Eurostat en 2019, la tasa de empleo a
tiempo parcial en Espana se situaba en el 14,4 %,
7 puntos por debajo de la media de la UE, y a un
nivel similar a los afios anteriores a la Gran Recesion.
Adicionalmente, el porcentaje de trabajadores a
tiempo parcial de caracter involuntario (53 % en
2021) era muy similar al existente, por ejemplo,
en 2011 (un 54 %). Si ademas de estas dimensio-
nes, se tienen en cuenta el empleo de bajos sala-
rios, la sobrecualificacion o las caracteristicas de la
jornada de trabajo (como, por ejemplo, en el estudio
elaborado por CC. OO. y el Instituto de Economia
Internacional de la Universidad de Alicante, 2021),
se observa que la precariedad en 2019 era similar o
inferior a la de afios previos a la Gran Recesion.
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Salario real por trabajador equivalente a tiempo completo y tasa de desempleo (Espaiia, 1994-2019)
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La precariedad debida a la reforma de 2012
se ha entendido también como devaluacion sala-
rial, esto es, una disminucion de los salarios reales.
Sin embargo, tampoco en esta variable la evidencia
confirma esta critica. En el gréfico 2 se representa
la evolucion del salario real medio por trabajador
equivalente a tiempo completo (ETC), utilizando
el deflactor del PIB para convertir las magnitudes
nominales en reales, frente a la tasa de desempleo.
Como se observa, el comportamiento de los sala-
rios reales durante la expansién econémica de 2013
a 2019 ha sido mejor que la experimentada en la
anterior de 1994 a 2007. Con la recuperacion ini-
ciada en 2013 se redujo el desempleo y se mantuvo
estable el salario real medio. Desde que se inicia
la recuperacién a principios de 2013 hasta el pri-
mer trimestre de 2020, la tasa de desempleo dis-
minuyé en 12,6 puntos, desde el 26,4 % al 13,8 %.
Durante este tiempo, los salarios reales aumentaron
un 0,1 %, manteniéndose practicamente constan-
tes por cada punto de disminucién del desempleo.
El efecto composicion negativo de las variaciones
del empleo sobre los salarios reales, que caracterizé
las expansiones y recesiones anteriores, no tuvo las
mismas consecuencias durante estos afios. Por el
contrario, de 1994 a 2007 se redujeron el desem-
pleo y el salario real medio. En ese periodo expan-
sivo, del segundo trimestre de 1994 al primero de

2007, la tasa de desempleo disminuyd 14,3 puntos
(desde el 22,3 % al 8 %), pero el salario real medio
descendié un 6,1 %. Esto supuso 4,3 décimas de
reduccion del salario real por cada punto de dismi-
nucion de la tasa de desempleo.

Por ultimo, la tercera critica a la reforma de 2012
es que, como consecuencia de la precariedad del
mercado de trabajo, la desigualdad ha aumentado.
En el gréfico 3 se representa la evolucion de la des-
igualdad, medida con la renta disponible después
de impuestos y transferencias, desde 1994 hasta
2019. Lo primero que se observa es que la desigual-
dad esté estrechamente correlacionada con el des-
empleo: el coeficiente de correlacion es 0,87. Este
resultado confirma que una de las mejores estrate-
gias para reducir la tasa de desempleo en Espania es
aumentar la tasa de empleo. Lo segundo es que en
el ciclo expansivo iniciado a partir de 2013 la des-
igualdad fue de media casi un punto inferior a la del
periodo 1994-2007 para el mismo nivel de la tasa
de desempleo. De hecho, en 2019 el indice de Gini
se encontraba a niveles similares a los de 2005 y
2006, e incluso por debajo de 2007, a pesar de que
la tasa de desempleo era unos 6 puntos superior.

La evidencia presentada en los graficos 1 a 3
indica que no resulta riguroso atribuir a las reformas
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Gréfico 3

Desigualdad (indice de Gini) y tasa de desempleo (Espaiia, 1994-2019)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

de 2010y 2012 ni la precariedad existente en el
mercado de trabajo, ni los problemas estructurales
que lleva arrastrando desde hace décadas.

La evidencia indica que no resulta riguroso atri-
buir a las reformas de 2010 y 2012 ni la preca-
riedad existente en el mercado de trabajo, ni los
problemas estructurales que lleva arrastrando
desde hace décadas. De hecho, su comportamiento
fue mds eficiente y contribuyd a una recuperacion
mds equilibrada que en anteriores fases expansi-

vas de la economia espariola.
1

La evaluacion de la reforma de 2012 realizada
por Doménech, Garcia y Ulloa (2018) concluye que
evitd una destruccion mayor de empleo tras la crisis
de deuda soberana, a lo largo de 2012, y que, de
haber estado en vigor en 2008, podria haber evi-
tado unos 8 puntos de aumento del desempleo
entre 2009 y 2012. Adicionalmente, la reforma de
2012 parece consistente con la interpretacién de
que permitié una reduccion rdpida del desempleo
sin acumular desequilibrios macroeconémicos como
los que llevaron a la crisis de 2008, y con un mejor
comportamiento de la temporalidad, de los salarios

reales o de la desigualdad, que en la expansién ante-
rior de 1994 a 2007. No obstante, es preciso recono-
cer que es muy dificil aislar los efectos de la reforma
laboral de otros factores que han ocurrido al mismo
tiempo. Incluso con métodos que permiten estimar
cudles son los factores estructurales que estan detrés
del comportamiento de variables como el empleo o
los salarios reales, es dificil separar los efectos de la
reforma laboral de 2012 de otros factores como, por
ejemplo, del segundo Acuerdo para el Empleo vy la
Negociacion Colectiva de ese mismo afio. Lo que sf
nos dicen este tipo de evaluaciones estructurales es
que el comportamiento del mercado de trabajo fue
maés eficiente y contribuyd a un mayor crecimiento
y a una recuperacion méas equilibrada (véase, por
ejemplo, Boscé et al., 2021). De manera comple-
mentaria, Stepanyan y Salas (2020) concluyen que
la reforma laboral de 2012 ayudd a mejorar la crea-
cion de empleo y la equidad en la distribucion de la
renta de los hogares, sin un impacto sustancial en el
riesgo de incurrir en una situaciéon de pobreza.

El contenido de la reforma

El Real Decreto Ley 32/2021, de 28 de diciem-
bre de 2021, de medidas urgentes para la reforma
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laboral, la garantia de la estabilidad en el empleo
y la transformacién del mercado de trabajo recoge
el acuerdo alcanzado por los agentes sociales y por el
Gobierno para satisfacer uno de estos hitos compro-
metidos ante la Comision Europea, como condicion
para realizar los desembolsos de los fondos euro-
peos NGEU.

Teniendo en cuenta lo discutido en la seccién
anterior, sin duda ha sido una buena noticia que
se alcanzara un acuerdo entre sindicatos, organiza-
ciones empresariales y Gobierno que contribuya a
generar paz social y a reducir incertidumbres en el
mercado de trabajo, sobre todo teniendo en cuenta
la gran incertidumbre que conlleva la recuperacion
tras la pandemia y, en las Ultimas semanas, la pro-
ducida por la invasion de Ucrania por Rusia. En los
Ultimos afios, las propuestas de sindicatos y de algu-
nos partidos politicos de derogar los avances de la
reforma laboral de 2012 y de cambiar las regula-
ciones laborales fue una fuente de incertidumbre
para el sector productivo que, con la nueva reforma,
afortunadamente, ha desaparecido, al menos en su
mayor parte.

También es una buena noticia que la reforma de
2021 haya mantenido muchos de los cambios
de las reformas laborales de 2010 y 2012. Los cos-
tes de despido de los contratos indefinidos y, por lo
tanto, su brecha con respecto al contrato temporal se
mantiene, no se han cambiado las causas del des-
pido objetivo, y se sigue permitiendo el descuelgue
de las empresas de los convenios de dmbito supe-
rior, la suspensién temporal de empleo, la reduccion
de jornada o las modificaciones sustanciales de
las condiciones laborales por causas econémicas,
tecnoldgicas, organizativas o productivas. La expe-
riencia durante las crisis de deuda soberana y de la
COVID-19 es que disponer de esta flexibilidad
interna ha sido crucial para reducir las tasas de des-
truccion de puestos de trabajo (véase, por ejem-
plo, la evidencia que muestran Boscé et al. (2017),
sobre la tasa de separacion a partir de 2012).

La nueva reforma ha reducido el ment de con-
tratos, lo que simplifica la eleccion por parte de
empresas Y trabajadores a basicamente tres tipos
de contratos: el indefinido (la opcion por defecto), el

temporal (de naturaleza causal) y los de formacion.
En los indefinidos se flexibiliza parcialmente el con-
trato fijo discontinuo. Al mismo tiempo, el contrato
de obra en el sector de la construccién pasa a ser un
contrato indefinido, si bien la finalizacién de la obra
que motivo la contratacion inicial es una causa obje-
tiva para la rescisién del contrato. La generalizacion
de este criterio a otros muchos tipos de actividades
y sectores habria sido una buena iniciativa para ayu-
dar a objetivar las causas de despido y a reducir la
inseguridad juridica que perciben las empresas ante
la finalizacion de los contratos indefinidos, y para dis-
minuir aiin mas la tasa de temporalidad.

El contrato de obra en la construccion pasa a ser
un contrato indefinido, si bien la finalizacion de
la obra que motivd la contratacion inicial es una
causa objetiva para la rescision. La generalizacion
de este criterio a otras actividades habria sido una
buena iniciativa para ayudar a objetivar las cau-
sas de despido y a reducir la insequridad juridica
que perciben las empresas ante la finalizacion de
los contratos indefinidos, y para disminuir aiin

mds la temporalidad.
1

La reforma aprobada mantiene las contratas y
subcontratas, aclarando que las empresas multiser-
vicios deberdn acogerse a los convenios sectoriales
para cada una de las ocupaciones y servicios que
ofrecen. Se ha optado por una solucién intermedia
que, por un lado, restringe la competencia entre
empresas que podian competir mediante su propio
convenio para ofrecer precios més reducidos, y, por
otro, no prohibe la externalizacion de actividades y
su contratacién a otras empresas, lo que hubiera
sido una medida absolutamente ineficiente en tér-
minos econémicos y que hubiera atentado contra
el derecho de las empresas de organizar libremente
sus procesos productivos.

Otro de los avances es la apuesta por la formacion
dual y los contratos formativos. Para que esta apuesta
se convierta en realidad serd necesario que los pro-
gramas de formacion estén bien disefiados vy satisfa-
gan las nuevas necesidades del sistema productivo.



Para que estos contratos contribuyan a aumentar el
empleo de los jévenes, seria conveniente abordar la
reflexion y evaluaciéon de en qué medida el salario
minimo interprofesional (SMI) para los jévenes sin
experiencia laboral que acceden por primera vez al
mercado de trabajo es una limitacién en determina-
dos sectores, ocupaciones, regiones y empresas, par-
ticularmente entre pymes. En otros paises europeos,
el SMI para jévenes sin experiencia es temporalmente
inferior al del resto de trabajadores. La diferencia
entre ambos podria cubrirse, al menos parcialmente,
mediante un complemento salarial.

Por lo que respecta a los mecanismos de flexibi-
lidad interna, la reforma laboral apuesta por los ERTE
(una opcion en uso desde hace décadas, que la
reforma de 2012 flexibilizd y que ha permitido man-
tener el empleo de millones de trabajadores durante
la pandemia al combinarse con complementos
salariales y bonificaciones por parte del Estado) e
introduce el mecanismo RED de flexibilidad y estabi-
lizacion del empleo, pendiente de ser regulado.

Con algunos matices, los aspectos que se han
descrito hasta ahora constituyen avances de las rela-
ciones laborales, que estén en el haber de la reforma,
junto con lo que se ha preservado de la del 2012.
Pero no todo es tan positivo. La reforma de 2021
no es lo suficientemente ambiciosa como requerian
los problemas estructurales del mercado de trabajo.
En la apuesta por la flexiseguridad, la reforma se ha
decantado por la seguridad de la contratacién inde-
finida o de la temporalidad con contratos de maés
larga duracion, a cambio de introducir algunas rigi-
deces. Por ejemplo, a diferencia de la precedente,
la reforma ha optado, sobre todo, por endurecer las
condiciones de la contratacion temporal. Ademas de
establecer que todo contrato se presume indefinido,
el RDL 32/2021 refuerza la causalidad de los con-
tratos temporales, establece limitaciones a su dura-
cion y penalizaciones a su encadenamiento. Se opta
asf por restringir la contratacion temporal en lugar
de favorecer la contratacion indefinida, por ejemplo,
mediante la provision de costes de indemnizacion
por despido en cuentas individuales de los traba-
jadores, asegurando su portabilidad entre puestos
de trabajo, la reduccién o el cambio de signo de
la brecha en esas indemnizaciones entre contratos

LA REFORMA LABORAL DE 2021: UNA EVALUACION PRELIMINAR

temporales e indefinidos, o el aumento de la seguri-
dad juridica a la contratacion indefinida.

1
La reforma ha optado por restringir la contrata-
cion temporal en lugar de favorecer la indefinida,
por ejemplo, mediante la provision de costes de
indemnizacion por despido en cuentas individua-
les de los trabajadores, asegurando su portabi-
lidad entre puestos de trabajo, la reduccion o el
cambio de signo de la brecha en esas indemniza-
ciones entre contratos temporales e indefinidos, o
el aumento de la seguridad juridica a la contrata-
cion indefinida.

1

Otra de las rigideces que se introduce es la vuelta
a la prevalencia de los convenios de dmbito superior
al de la empresa en salarios. Aunque este cambio
solo afecta a un 8 % de trabajadores, la mayoria
de los estudios (por ejemplo, OCDE, 2019) encuen-
tran evidencia favorable a ofrecer flexibilidad sufi-
ciente para adaptar salarios a la productividad de las
empresas. Tampoco conviene olvidar que en Espafia
los convenios de empresa muestran una prima sala-
rial positiva respecto a los convenios de dmbito
salarial mas allé de la explicada por las caracteristicas
de las empresas y de los trabajadores. En cuanto a la
vuelta a la ultractividad indefinida, la mayor parte de
los convenios colectivos ya contaban con cldusulas
pactadas para evitar el limite de la ultractividad a un
afio que introdujo la reforma de 2012.

Los efectos iniciales de la reforma
laboral

Buena parte del éxito de la reforma para reducir
la dualidad depende de si la contratacién que tradi-
cionalmente se ha realizado de forma temporal se
canaliza a través del contrato fijo-discontinuo, méas
estable, que no interrumpe el vinculo empresa-
trabajador, permite acumular experiencia y evitar
descensos de la productividad. A los pocos meses
de la reforma, la evidencia preliminar parece favo-
rable, aunque serfa precipitado sacar conclusiones
sin esperar a ver si la tendencia se consolida en el
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tiempo. La evolucion de los contratos indefinidos es
positiva y constituye una buena sefial. Las conver-
siones a indefinidos se acercaron a 100.000 con-
tratos en febrero de 2022, frente a una media en
torno a 60.000 en los afios precedentes. Los nuevos
contratos indefinidos aumentaron 2,2 veces hasta
unos 225.000, frente al promedio de alrededor de
100.000 antes de la reforma. Por su parte, los con-
tratos fijos-discontinuos han aumentado hasta acer-
carse a los 70.000 en febrero de 2022, frente a un
promedio de unos 20.000 en los afios anteriores.

Como resultado de este aumento de la con-
tratacion indefinida, la tasa de temporalidad de las
nuevas contrataciones disminuyd desde un prome-
dio del 90 % mensual antes de la reforma a un
77 %. Con todo, habrd que ver, con los datos de
la Encuesta de Poblacidn Activa, cdmo estos cam-
bios en los flujos de contratacion afectan a la tasa de
temporalidad del total de asalariados. Ademés, seréd
importante evaluar qué parte de esta disminucion
de la contratacion temporal se debe a la conver-
sion a contratos-fijos discontinuos, a contratos por
obra en el sector de la construccion que antes se
clasificaban como temporales y ahora se consideran
indefinidos, o a una disminucién generalizada de la
temporalidad.

También se ha observado un descenso del
nuimero de contratos con una duracion inferior a
un mes, que representaron el 40 % del total de
temporales en 2021. El recargo de 26 euros por
contrato de corta duracién encarece su utilizacién,
lo que debe incrementar la duracion media de los
contratos temporales, que en 2021 apenas supero
los 53 dias. Es posible que esta disminucion de
contratos temporales de corta duracion se deba a
esta penalizacién. Sin embargo, esta disminucién
se observo también en los meses finales de 2021,
como resultado de la mayor intensidad de la activi-
dad de inspeccién de la Seguridad Social sobre este
grupo de contratos. Sin duda una de las métricas a
seguir serd la duracion de los contratos y no sélo la
temporalidad.

Ademas de monitorizar la evolucion de la con-
tratacion, la duracién de los contratos y garantizar el
cumplimiento de la nueva normativa, las autoridades

deberan velar por evitar que la caida de la tempo-
ralidad sea a costa de un menor crecimiento del
empleo. Por el momento, el crecimiento de la afi-
liacion a la Seguridad Social en febrero de 2022 ha
sido del 0,3 9%, apenas una décima por debajo del
promedio de la década anterior.

Conclusiones

La reforma laboral aprobada en 2021 ha con-
seguido un acuerdo social que despeja incerti-
dumbres, al menos a corto plazo, sobre el marco
de relaciones laborales y supera una herida abierta
para una parte de los agentes sociales desde la
reforma de 2012. Al tiempo que presenta mejo-
ras, evita retroceder en importantes avances con-
seguidos en la Ultima década. Sin embargo, dadas
las restricciones de economia politica, con posi-
ciones de partida muy enfrentadas, no es lo sufi-
cientemente ambiciosa como para resolver los
problemas estructurales del mercado de trabajo
espafiol y avanzar hacia una mayor flexiseguridad,
como en los paises del centro y norte de Europa.
Previsiblemente reducird la temporalidad en el

La reforma laboral de 2021 ha conseguido un
acuerdo social que despeja incertidumbres, al
menos a corto plazo, sobre el marco de relaciones
laborales y supera una herida abierta para una
parte de los agentes sociales desde la reforma de
2012. Al tiempo que presenta mejoras, evita retro-
ceder en importantes avances conseguidos en la
ultima década. Sin embargo, no es lo suficiente-
mente ambiciosa como para resolver los problemas

estructurales.
|

sector privado como consecuencia de las menores
facilidades en la contratacién temporal, pero no por
una mayor flexibilidad de los contratos indefinidos.
Dado que la incertidumbre juridica y el coste de
extincion de los contratos indefinidos, tanto ordi-
narios como fijos-discontinuos, contindan siendo
mayores que en los temporales, es posible que una
parte de las conversiones no tengan lugar y que el



crecimiento del empleo se resienta. En los proximos
afnos serd determinante ver como se implementa la
reforma por parte del sector privado y del publico, y
como la interpreta el sistema judicial.
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La reforma de las reglas fiscales: {qué se juega Espaia?

Santiago Lago Pefias”

El 19 de octubre de 2021 la Comision Europea retomoé oficialmente el proceso de
revision de las reglas fiscales con el objetivo de plantear una propuesta concreta,
debatirla y llegar a un acuerdo en 2022 que entrase en vigor en 2023. Sin embargo,
dependiendo del efecto econdmico final de la invasion de Ucrania por Rusia, este
calendario podria dilatarse otro afio mas. Espana se sitiia entre los paises mas gol-
peados por la crisis pandémica, con una recuperacion mas lenta y unos desequili-
brios fiscales mas pronunciados. Por ello, la vuelta de las reglas fiscales supone un
reto mayor y la forma en la que se concrete condicionara muy significativamente
la politica presupuestaria de los proximos aios. En todo caso, la consolidacion
presupuestaria en Espaia no es necesaria solo para cumplir con normas externas.
La estabilidad fiscal tiene valor en si misma y exige compromiso social y politico
con una estrategia de medio plazo creible y coherente. La posicion de Espaiia en la
negociacion que habra de llevase a cabo se reforzaria si en paralelo a sus deman-
das presentase las lineas maestras de un plan de consolidacion fiscal para corregir
de forma progresiva, pero sostenida en el tiempo, su desequilibrio estructural.

En estos momentos observamos dos procesos
en el dmbito de las finanzas publicas en la Union
Europea. Por un lado, la recuperacion de las cuen-
tas tras el fortisimo shock que ha supuesto la pan-
demia. Por otro, la reforma del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento (PEC). Aunque en su origen ambos
procesos eran independientes, los hechos han aca-
bado mezclando sus dindmicas.

La revision de las reglas fiscales arranca unas
semanas antes que la expansion global del virus

COVID-19; se detiene al tiempo que se activa la
cldusula de salvaguardia del PEC para hacer frente al
virus; y se retoma a finales de 2021, en un escenario
fiscal peor y mds asimétrico entre paises que el de
2019. Déficit y deuda publica se encuentran més
lejos que nunca de los limites del 3 % y el 60 %
respectivamente, y esas distancias varian sensible-
mente entre paises.

En este escenario, Espafia se sitla entre
los paises més golpeados por la crisis, con una

" Catedrético de Economia Aplicada y director de GEN. Universidad de Vigo.
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recuperacion de lo perdido més lenta y unos des-
equilibrios fiscales mas pronunciados. Por ello, la
vuelta de las reglas fiscales supone un reto mayor
y la forma en la que se concrete condicionard muy
significativamente la politica presupuestaria de los
proximos anos.

Espania se juega mucho en el cambio normativo
y es fundamental tener claro el mapa de posibles
soluciones y estrategias. Sin duda, el compromiso
con la estabilidad fiscal es el camino para evitar
situaciones de tension y alarma como la vivida hace
unos afios con la prima de riesgo a corto plazo. Pero
ello no deberfa ser incompatible con la fijacién de
unos objetivos razonables y realizables, sin provocar
un ejercicio de austeridad fiscal extrema, que seria
contraproducente por sus efectos negativos para la
economia y la politica.

El objetivo de este articulo es ordenar y presen-
tar las posibilidades a discusién hoy en la Union
Europea, y los consensos y disensos que se aprecian
en Espafia, prestando especial atencion a las posi-
ciones del Gobierno central, el Banco de Espafia y la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(AIReF).

Perspectivas fiscales para Espaiia

La caida del PIB espariol en 2020 fue la mayor
de los paises miembros de la UE-27 (-10,8 %); y
la recuperaciéon en 2021 (45,0 %) no compensd
siquiera la mitad de lo perdido. Espania sera de los
Ultimos paises en retornar al nivel de actividad eco-
nomica anterior a la pandemia. Aun asf, el déficit
publico ha tendido a comportarse mejor de lo espe-
rado, tanto en 2020 como en 2021. Sin duda, los
diversos programas de proteccion de rentas han per-
mitido debilitar la relacion entre caida del PIBy de las
bases imponibles y han permitido que la dindmica
de la recaudacion haya sorprendido positivamente.
En lo que concierne a 2021, los prondsticos de cie-
rre han ido mejorando conforme transcurria el afio; y
todos ellos son hoy més optimistas que el manejado
por el Gobierno en los documentos presupuesta-
rios y que todavia sigue siendo la referencia oficial
(8,4 %). El Consenso de Funcas (2022) apuesta

por 7,3 %, la AIReF por 7,0 % (AlReF, 2022a) v el
Banco de Espafia (2021) por 7,5 %.

Espaifia debe afrontar su problema de déficit
estructural y consolidar sus cuentas como no lo
ha hecho en el pasado. Pero las nuevas reglas fis-
cales deberian asumir que el retorno al 60 % de
deuda en el horizonte de la década en curso es un
objetivo dificilmente alcanzable en Esparia y en

los paises en situacion andloga.
1

Sin embargo, estas buenas noticias sobre el défi-
cit son coyunturales y no deberian hacernos orillar
la gravedad de los desequilibrios de fondo de las
finanzas publicas espafiolas. En el gréfico 1 apare-
cen representadas las sendas de déficit publico total
proyectadas por el Gobierno y el Banco de Espafia
para el cuatrienio 2021-2024; asi como la dindmica
del déficit estructural, esto es, descontando la com-
ponente ciclica del desequilibrio presupuestario. Una
componente que serd neutra en 2022 vy reducird
el déficit total en 2023 y 2024. Si en 2022 las tres
lineas coinciden alrededor del 5 %, en 2024 el défi-
cit total estaria todavia por encima del umbral del
3 %, y el desequilibrio estructural mas alla del 4 %.
Ademés, dependiendo de la duracién final del con-
flicto bélico en Ucrania estas cifras podrian empeorar
significativamente.

En otras palabras, si no se producen alteraciones
sustanciales en el sistema tributario y/o ajustes en el
gasto, el desequilibrio estructural se mantendré cerca
de los méaximos alcanzados en el bienio 2020-2021
y nos dejard entre los paises con mayor déficit total y
estructural en la UE-27. Segun las proyecciones de
la red de Autoridades Fiscales Independientes de la
UE (EU Independent Fiscal Institutions, 2021a), en
2024 los cinco paises con mayor déficit publico total
seran Republica Checa, Bélgica, Francia, Eslovaquia
y Espana.

La traslacion de lo anterior al vector de la deuda
publica aparece en el gréfico 2. Cierto que la recupe-
racion del PIB nominal en 2021y 2022 y la expan-
sién proyectada en 2023 y 2024 permitirdn elevar



LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES: {QUE SE JUEGA ESPANA?

Gréfico 1

Proyecciones de déficit publico 2021-2024
(En porcentaje del PIB)
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Fuentes: Elaboracién propia a partir de Banco de Espafia (2021) y Ministerio de Hacienda y Funcion Publica (2021).

sustancialmente el denominador de la ratio deuda/
PIB 'y, con ello, reconducir la deuda desde los niveles
maximos de 2020, en el entorno de 125 %, a valo-
res alrededor de 113 %. Pero en 2024 seguiriamos
en el cuartil de paises de la UE-27 mds endeuda-
dos, junto a Grecia, ltalia, Portugal, Francia y Bélgica
y més de 50 puntos de PIB por encima del nivel

de referencia hoy vigente (60 %); un umbral que
superarian solo la mitad de los paises: 14 de 27
(EU Independent Fiscal Institutions, 2021a).
Combinando estas cifras con las comentadas en el
parrafo anterior sobre el déficit, dejando al margen
el caso particular de Grecia, y bajo la hipdtesis de
que no se adopten medidas sobre gastos e ingresos,

Grafico 2

Proyecciones de deuda publica 2021-2024
(En porcentaje de PIB)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia (2021) y Ministerio de Hacienda y Funcién Publica (2021).
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Gréfico 3

Sendas de consolidacion fiscal y proyecciones de deuda

(Ajuste estructural anual hasta el equilibrio presupuestario, en puntos de PIB)

a) Escenarios de evolucion del déficit total, sendas
de consolidacion alternativas

1

O_
214
-2

_3_
-4 - _.44.._
. -.--.._-.

-5
-6 -
-7
-8
-9

[ Rango 0,05-0,10 M Rango 0,25-0,50

Fuente: AIReF (2021).

b) Simulacién de deuda segtin escenarios de
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Francia, Bélgica y Esparia son los tres paises con una
situacion fiscal més desequilibrada a medio plazo.

La posicion del Gobierno de Espafia sobre la nece-
sidad de adoptar sendas de ajuste del déficit y la
deuda adaptadas a la diversidad en los pardmetros
fiscales de cada pais es completamente razonable

desde un punto de vista econémico.
I ——

El gréfico 3 ofrece una perspectiva complementa-
ria de la magnitud del ajuste fiscal pendiente (AIReF,
2021). En el panel izquierdo aparece la evolucion del
déficit total proyectada en tres escenarios: reduccion
anual del déficit estructural entre 0,05 % y 0,10%
en términos de PIB; un ajuste superior, en la banda
0,25 9%-0,50 %; y una situacion sin ajuste, con un
déficit estructural primario constante de 2,5 %. El
panel de la derecha muestra la consecuencia de
los escenarios anteriores sobre la ratio deuda/PIB.
Para eliminar el déficit total al final de la década, serfa
necesaria una poda del déficit estructural superior al
medio punto del PIB anual. E incluso con un recorte

de esa magnitud, se tardaria mas de veinte afos en
situar la ratio de deuda publica por debajo del 60 %.
Sin ajuste en el déficit estructural, el déficit total se
enquistaria por encima del 4 % y la deuda publica
aumentarfa de forma tendencial hasta el 135 % del
PIB a mediados de siglo.

Sin duda, Espafia debe afrontar su problema de
déficit estructural y consolidar sus cuentas como no
lo ha hecho en el pasado. Pero las nuevas reglas
deberfan asumir que el retorno al 60 % de deuda
en el horizonte de la década en curso es un objetivo
dificilmente alcanzable en Esparia y en los paises en
situacion anéloga.

Perspectivas sobre el cambio de
reglas fiscales

El 19 de octubre de 2021 la Comisién Europea
retomo oficialmente el proceso de revision de las
reglas fiscales con el objetivo de plantear una pro-
puesta concreta, debatirla y llegar a un acuerdo
en 2022 que entrase en vigor en 2023 (European



Commission, 2021); si bien es cierto que, depen-
diendo del efecto econdmico final de la invasion de
Ucrania por Rusia, este calendario podria dilatarse
otro aflo mds. En el seno de una reforma general
del marco de politica fiscal de la UE, que incluiria
nuevos instrumentos supranacionales de comparti-
cién de riesgos y de financiacion de inversiones (en
particular vinculadas a la sostenibilidad ambiental y
la digitalizacion), la necesidad de esa revision era
evidente en 2020 y se ha reforzado en 2022 (Feés
et al, 2021). Unas reglas complejas y de dificil apli-
cacién, que no han conseguido neutralizar el efecto
prociclico de la politica fiscal y con una fragil credibi-
lidad, deben dar paso a un nuevo marco que corrija
estos problemas y tenga presente que la pandemia
ha alejado como nunca las cifras de déficit y deuda
de muchos paises de la UE-27 de los umbrales que
siguen siendo referencia desde los primeros afios
noventa del siglo pasado, cuando los tipos de interés
y el crecimiento potencial eran diferentes a los que
observamos y proyectamos hoy.

Como es ldgico, la Comision Europea no se ha
posicionado todavia al respecto, pero si se conoce la
opinion de instituciones muy relevantes, que pare-
cen apuntar a un cierto consenso. El European Fiscal
Board (2021), de forma coherente con la posicion
que mantiene desde 2018, sugiere sustituir el marco
actual por tres elementos complementarios: un
ancla de la deuda a medio plazo, una regla que se
aplique sobre el gasto neto de intereses y una cléu-
sula general de escape. Ademas, defiende el man-
tenimiento de la referencia del 3 % para el déficit
publico, aboga por reforzar la supervisién y vigilan-
cia que ejercen las autoridades fiscales nacionales y
reconoce que el ancla de deuda deberia adaptarse a
las condiciones de cada pais.

En una linea similar, aunque menos concreta,
se ha posicionado el Banco Central Europeo (ECB,
2021) al abogar por dar mayor protagonismo a una
regla de gasto y coincidir en la necesidad de un
ajuste de la deuda publica realista, gradual y sos-
tenido. El manifiesto de los ministros de Hacienda
de Austria, Dinamarca, Letonia, Eslovaquia, Republica
Checa, Finlandia, Paises Bajos y Suecia en septiem-
bre de 2021 es incluso menos preciso, pero incide
en la necesidad de reducir las ratios de deuda

LA REFORMA DE LAS REGLAS FISCALES: {QUE SE JUEGA ESPANA?

publica y adaptar las reglas vigentes sin poner en
peligro la sostenibilidad fiscal, y subraya que la
calidad es mds importante que la velocidad en
la reforma, contemplando la posibilidad de que,
mientras no haya un acuerdo, se reactiven las reglas
vigentes (Blimel et al., 2021). No obstante, esto
Ultimo pondria a las autoridades comunitarias ante
el dilema de aplicar las reglas y generar un shock
negativo de alta intensidad sobre el PIBy el empleo
de una parte sustancial de los paises miembros, o
asumir un incumplimiento generalizado, arruinando
la credibilidad del marco fiscal.

En sintesis, es poco probable que la reforma de
las reglas vaya a conducir a un cambio radical
de enfoque de las mismas, como podria ser la pro-
puesta de Blanchard, Leandro y Zettelmeyer (2021)
en la que se defiende el abandono de reglas numé-
ricas. Pero tampoco deberia soslayarse que, incluso
estando de acuerdo con el enfoque general, faltan
muchos elementos por concretar en la regla de
gasto y en lo que concierne a los niveles de deuda
de referencia. Sin perder de vista tampoco la posibi-
lidad de que el anclaje pudiese ser el déficit estruc-
tural y no un objetivo de deuda, lo que exigiria una
reforma de menor calado (EU Independent Fiscal
Institutions, 2021b). Y esto podria ser un punto a
favor desde un punto de vista de economia politica.

Las posiciones en Espaiia

La existencia de posiciones dispares entre los
gobiernos de los Estados miembros sobre como
deben ser reformadas las reglas fiscales y la necesi-
dad de llegar a un acuerdo a lo largo de 2022 expli-
can la prudencia y, sobre todo, la medida falta de
concrecion en las posiciones en publico. En corres-
pondencia al manifiesto de menos de 400 palabras
de los ministros de Hacienda antes resefiado, hay que
buscar en las intervenciones publicas de la vicepre-
sidenta primera y ministra de Asuntos Econémicos,
Nadia Calvifio, para encontrar pistas sobre el posicio-
namiento del Gobierno de Espafia. Una de las més
claras se produjo en un encuentro con el presidente
del Eurogrupo el 7 de febrero de 2022 (Calvifio y
Donohoe, 2022) en la que defendid: “un marco de
consolidacién fiscal realista y pragmético, con sendas
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de reduccion de déficit y deuda adaptadas a la situa-
cién de cada pais y que refuerce las finanzas publicas
a largo plazo, impulsando al mismo tiempo el creci-
miento, la creacion de empleo de calidad y la inver-
sion en la doble transicion verde y digital”

En esta declaracion se combinan dos reivindica-
ciones diferentes. La que tiene que ver con la nece-
sidad de sendas de ajuste adaptadas a la diversidad
en los pardmetros fiscales es completamente razo-
nable desde un punto de vista econémico e irrenun-
ciable para Espania, por los motivos que mostramos
en el apartado anterior. En cambio, la que tiene que
ver con dejar fuera del computo algunas inversiones
puede ser més dificil de defender con éxito, por los
problemas que suelen afectar a las “reglas de oro”;
en particular, la delimitacion de gastos no compu-
tables y la constatacién de que contribuyen de la
misma manera a la acumulacion de pasivos finan-
cieros que los computables (AIReF, 2022). En todo
caso, podria convertirse en un asunto secundario
en un escenario en el que un instrumento como
el Next Generation EU, volcado en esas inversiones
verdes y digitales, se consolidase y pasase a formar
parte de la arquitectura permanente de la UE (Feds
etal. 2021).

Mas concrecion ofrece la posicion de la AIReF
(2022). La Autoridad fiscal apuesta por el trinomio
formado por una regla de gasto primario neto, anclaje
de la deuda a largo plazo —que podria mantener la
referencia del 60 %— y una cldusula de salvaguar-
dia. Adicionalmente, la AIReF hace tres aclaraciones
a tener muy presentes. La primera es que seria com-
patible mantener el 60 % de referencia de largo
plazo para todos y, al mismo tiempo, fijar objetivos
intermedios a medio plazo especificos para cada pais
que den lugar a sendas de convergencia asimétricas
hacia el anclaje a largo plazo. La segunda es que el
saldo estructural perderia su funcion operativa actual,
pero se deberfa mantener a la hora de fijar la senda
de gasto, junto al propio anclaje de deuda. La tercera
es que considera que las inversiones “verdes” no
deberfan escapar de la regla de gasto, sino abordarse
desde instrumentos fiscales centralizados, como se
apuntaba en el parrafo anterior.

Finalmente, el Documento de Alloza et al.
(2021) permite hacerse una idea de la perspectiva
del otro organismo independiente de referencia en
materia de andlisis y supervision de la politica presu-
puestaria, el Banco de Espafia. Se apuesta también
por regla de gasto, ancla de deuda y cldusula de

1
Espaiia reforzaria su posicion en la negociacion si,
en paralelo a sus demandas, presentase las lineas
maestras de un plan de consolidacion fiscal para
corregir de forma progresiva, pero sostenida en el
tiempo, su desequilibrio estructural.

1

escape; pero se incide en otros aspectos importan-
tes. El primero es entender que las reglas de gasto
son una parte de un edificio de gobernanza de la
politica fiscal en la UE que incluye también los instru-
mentos supranacionales para compartir riesgos ante
perturbaciones tanto simétricas como asimétricas,
las agendas de reformas estructurales, una mejor
integracion de los mercados de capitales en la UE
o completar la ultima fase de la unién bancaria. El
segundo es que no se deberfan sacralizar los limites
del 3 9%y el 60 %, sino que habria que recalibrarlos
a la luz de las condiciones macroeconémicas (tipos
de interés, crecimiento potencial del PIB nominal) y
las transformaciones estructurales de las economias.
El tercero es que hay que afrontar las asimetrias
en las posiciones fiscales de partida en 2022, bien
mediante la fijacién de convergencias a las anclas
de deuda a velocidades diferentes, bien mediante
la creacion de “fondos de redencion” a escala euro-
pea que permitiesen homogeneizar las posiciones
de partida de los paises. Finalmente, Alloza et al.
(2021) inciden en algunos elementos adicionales
que pueden reforzar el cumplimiento de las reglas
fiscales. En particular, las reglas fiscales nacionales
y el papel las instituciones fiscales independientes,
tanto a escala europea como las nacionales.

Conclusion

La consolidaciéon presupuestaria en Espafia no
es necesaria solo para cumplir con normas exter-
nas. La estabilidad fiscal tiene valor en si misma y



exige compromiso social y politico con una estrate-
gia de medio plazo creible y coherente. Unas cuen-
tas estructuralmente muy desequilibradas limitan la
capacidad de respuesta a las crisis futuras, nos hace
vulnerables a las tensiones en los mercados finan-
cieros internacionales, nos hace perder reputacion
y peso en los foros econdémicos internacionales y
distorsiona la relacién entre los beneficios del gasto y
el sacrificio que suponen los impuestos, trasladando
los costes a las generaciones futuras.

Las reglas fiscales europeas deben ser reforma-
das y adaptadas y es muy razonable demandar que
se adapten a la realidad de los distintos paises. Pero
la posicion de Espafia en la negociacion se reforzaria
si en paralelo a sus demandas presentase las lineas
maestras de un plan de consolidacién fiscal para
corregir de forma progresiva, pero sostenida en el
tiempo, su desequilibrio estructural.
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Deuda de la periferia de la UEM ante la potencial
retirada de estimulos monetarios y la crisis geopolitica

José Manuel Amor, Salvador Jiménez y Javier Pino®

El Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC) ha sido el principal inver-
sor en deuda periférica en los ultimos afos, con un rol precio-aceptante y el
férreo objetivo de evitar episodios de fragmentacion financiera que impidan
la correcta transmision de la politica monetaria y eleven el riesgo de inestabi-
lidad financiera. El cambio de tercio que se inicia en la politica monetaria del
BCE vendra acompaiiado de un reequilibrio en el precio relativo de la deuda
soberana de los paises de la periferia. La mejora en la situacion estructural
de estas economias, el compromiso del Banco Central Europeo (BCE) para evi-
tar nuevos episodios de fragmentacion financiera y la expectativa de avances
importantes a favor de la unidad europea son factores que actian de contra-
peso y reducen el riesgo de repeticion de episodios de fuerte tension en los

mercados de deuda soberana de la eurozona.

En los ultimos dos afios hemos asistido a dos
periodos de tensién en los diferenciales de deuda
soberana de los paises de la periferia de la euro-
zona'. El primero se produjo en paralelo a la crisis
sanitaria causada por la COVID-19 a partir de finales
de febrero de 2020. El segundo, iniciado partir de
finales del verano de 2021 y cuya causa principal
situamos en las expectativas de retirada de estimu-
los monetarios —sobre todo- y de reanudacion de
la aplicacion de las reglas fiscales en la UE, sigue
en curso, y se ha complicado de forma notable con
el inicio de la guerra en Ucrania, de consecuencias
hoy todavia impredecibles. En este segundo epi-
sodio, hasta la fecha, la magnitud del aumento de

* Afi-Analistas Financieros Internacionales, S.A.

diferenciales es timida en comparacion con el de la
primavera de 2020, pero no deja de ser significativa.

Nuestro estudio de ambos periodos parte de un
andlisis de los factores fundamentales que genera-
ron las tensiones en los diferenciales de la deuda
periférica y aquellas actuaciones de politica mone-
taria y fiscal que contribuyeron a su mitigacion.
Asimismo, y para identificar el tipo de riesgo subya-
cente tras el aumento de diferenciales en cada fase,
se recurrird a la observacion de otras medidas de
mercado que ofrecen dimensiones adicionales
de informacion. Por Ultimo, el caracter inconcluso del
episodio global en que nos encontramos al escribir

' Nos limitaremos al andlisis de la evolucion de la deuda espafiola e italiana, no incluyendo la griega o portuguesa.
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Gréfico 1

Rentabilidad de la deuda publica a 10 afos
(TIR, en porcentaje)

8 -

7 4

6 ”

5A /M

3 4

2

1 4

O T T

-1 4

-2 4

NN 0 0 0O 0O —mm  — AN AN M 0D © O™~ 0 oo o O — —

- Aol ol Rl I
s O 2 =S o 3 © 8 T g = 9 0o &

CRPESES2R YRS PESES2R PRI PE

—Alemania —ltalia -Espafa

Fuente: Afi, Bloomberg.

estas lineas, la guerra en Ucrania, nos lleva a reali-
zar un andlisis prospectivo muy condicional sobre la
evolucién de los factores que pueden afectar en una
u otra direccion a las primas de riesgo de la deuda
periférica en adelante.

Dimensiones de la prima de riesgo y
su interpretacion

El diferencial de tipos de interés entre las renta-
bilidades de bonos de deuda soberana de la perife-
ria del euro y Alemania es la medida més utilizada
para el seguimiento de la prima de riesgo de crédito
de aquellos (gréfico 1). Sin embargo, esta medida
puede —y creemos que debe— completarse con
otras para enriquecer el andlisis de la interpretacion
que, en cualquier momento, hace el mercado de
dicho riesgo, y asf identificar la naturaleza de los fac-
tores que el mercado asocia a los movimientos en
la percepcion de la capacidad de pago relativa de un
pais en relacion con otro de menor riesgo crediticio.

Clave en este andlisis es identificar en qué
medida el movimiento en las primas de riesgo (gré-
fico 2) responde a factores de direccionalidad ante
expectativas de cambio en el nivel de los tipos de

interés; a una alteracion del equilibrio de oferta y
demanda en el mercado ante la aparicion o retirada
de actores relevantes (con un rol clave de los ban-
cos centrales); a cambios bruscos en el nivel gene-
ral de aversion al riesgo derivados de alteraciones
en el entorno macrofinanciero; al impacto que una
reduccién generalizada de la liquidez en el mercado
puede tener sobre aquellos mercados menos “liqui-
dos”; y a la emergencia de un riesgo idiosincrético
propio de la situacién —politica 0 econdmica— de un
pais 0 conjunto de paises.

Hay que complementar el puro diferencial de
tipos de interés con otras medidas que permitan
discernir mejor sobre la intensidad de la natura-
leza idiosincrdtica en episodios de fuerte vaivén en
los diferenciales.

Nuestro andlisis anadird, al nivel absoluto del dife-
rencial de rentabilidades de la deuda publica al plazo
estandar de diez afios, dos variables que pretenden
capturar la intensidad de la naturaleza idiosincrética
de la variacion de aquella:



DEUDA DE LA PERIFERIA DE LA UEM ANTE LA POTENCIAL RETIRADA DE ESTIMULOS MONETARIOS Y LA CRISIS GEOPOLITICA

Grafico 2
Prima de riesgo a 10 afos de Espafa e ltalia frente a Alemania
(Puntos bésicos)
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W La estructura temporal de las primas de riesgo,
capturada a través del diferencial de primas de
riesgo a dos y diez afios. En momentos
de bajo y medio estrés de la deuda soberana,
la pendiente entre las primas de riesgo a corto
y largo plazo es elevada y relativamente esta-
ble. Por el contrario, y como se puede com-
probar observando su evolucién en episodios
de fuerte aumento del riesgo idiosincrético
—la crisis de deuda soberana en 2011-2012, la
incertidumbre politica en Italia en la primavera
de 2018 o las primeras semanas tras la irrup-
cion de la COVID— esta pendiente se reduce
con intensidad.

m La diferencia entre el precio de los contratos
ISDA? de 2014 y 2003 de seguros de impago,
credit default swaps o CDS, en délares,
sobre deuda de emisores de la periferia. Esta
medida es clave para capturar el riesgo idio-
sincrético por excelencia en los mercados de

deuda de la eurozona, el de potencial redeno-
minacion de la deuda de un pais de la euro-
zona a otra divisa. Dado que el contrato de
2003 no protege de forma efectiva de este
potencial evento y el contrato de 2014 sf lo
hace, la diferencia de precio entre ambos
indica la intensidad de dicho riesgo. Un vistazo
al gréfico 3 permite comprobar coémo, en el
caso de la deuda italiana, la crisis politica de
2018 derivo en un notable aumento de esta
medida del riesgo de redenominacion.

Podria afadirse a éstas una tercera variable que
capture el impacto de una reduccién de la liquidez*
general del mercado sobre los diferenciales de ren-
tabilidad entre la deuda periférica y la alemana. Las
primas de riesgo periféricas tienden a ampliarse
dada su menor liquidez frente a la deuda alemana,
sin que esta ampliacion refleje necesariamente
un deterioro en el riesgo de crédito. No lo consi-
deramos necesario para nuestro andlisis, aunque si

2 International Swaps and Derivatives Association.

* La liquidez no siempre es observable; es un concepto, no una medida. Una buena definicion de liquidez seria la siguiente:
“En un mercado funcional y eficiente, debiera ser posible obtener un precio (bid o ask) para cualquier instrumento, por
un volumen razonable, en cualquier momento”. Puede que el precio no sea el deseado, pero existiria un nivel al que se
podria cruzar una operacion. Cuando los mercados se vuelven “iliquidos”, lo anterior no sucede. El riesgo de liquidez de un
instrumento dependerd de la facilidad con la que pueda ser vendido a su valor tedrico justo o cerca de él.
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Gréfico 3

Diferencial entre contratos de CDS a 5 afios en ddlares, 2003 vs 2014, sobre deuda italiana y espafola
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debemos reconocer su existencia, por su reducido
rol en la determinacion de las primas de riesgo en
comparacion con el resto de los factores.

Definidas estas variables, procedemos al anélisis
de los episodios recientes de ampliacion de diferen-
ciales soberanos de la deuda espafiola e italiana, con
el objetivo de discemnir qué rol juega cada factor en
su evolucion.

La irrupcion de la COVID-19 y
la respuesta de las autoridades
europeas

La irrupcién de la crisis de la COVID-19 en los
primeros compases de 2020 derivé en un episodio,
corto pero intenso, de tensionamiento de los dife-
renciales de la deuda de los gobiernos centrales de
los Estados de la denominada “periferia” de la euro-
zona (ltalia, Espania, Portugal y Grecia). La causa que
motivé el aumento del riesgo relativo de la deuda
de estos Estados es de sobra conocida, y radica en
la percepcién de impacto asimétrico de un cho-
que al crecimiento sobre paises con muy diferente
posicién econdmica y fiscal. De niveles en torno a
70y 130 puntos basicos, respectivamente, para los

diferenciales entre referencias a diez afios espafiola
e italiana frente a la deuda alemana en febrero de
2020, se paso répidamente a referencias de 145y
265 puntos béasicos a mediados de marzo (cuadro 1).

En la crisis pandémica, la rdpida respuesta de
la politica monetaria, en primer lugar, y en una
fase posterior de la politica econdmica, limitaron
la magnitud y el alcance de potenciales choques
de naturaleza idiosincrdtica en los pafses mds
vulnerables, produciéndose una rdpida vuelta de
los diferenciales de rentabilidad y de la pendiente
de diferenciales a niveles similares o ligeramente

superiores a los previos a la crisis sanitaria.
1

El rdpido y substancial aumento de diferenciales
de rentabilidades fue paralelo en un aumento (de
magnitud similar a la del diferencial en el mercado
de deuda) del precio de la cobertura ante impago,
CDS a 5 afos, igualmente superior en ltalia frente a
Esparia. El movimiento de la pendiente de diferencia-
les a 2 y 10 arios, sobre todo en ltalia, y el aumento
del diferencial entre contratos de CDS o ISDA spread,
también superior en este pais, apuntan a un rol
importante del componente de riesgo idiosincratico
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Gréfico 4

Evolucion de las primas de riesgo de la deuda italiana y espaiiola a 2 y 10 afos y del diferencial entre ambas
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en ambos paises, aunque muy superior en ltalia.
El mensaje del mercado era claro, y apuntaba a un
potencial choque de naturaleza idiosincratica en aque-
llos paises con mayor vulnerabilidad en el escenario
que se abria con la crisis sanitaria.

La répida respuesta de la politica monetaria, en
primer lugar, y en una fase posterior de la politica
econdmica, limitaron la magnitud y el alcance de
este movimiento, produciéndose una répida vuelta

de los diferenciales de rentabilidad y de la pendiente
de diferenciales a niveles similares o ligeramente
superiores a los previos a la crisis sanitaria, en los pri-
meros compases del verano. En todo caso, la reduc-
cion del diferencial de CDS vy el ISDA spread fue
mas lenta y gradual, no siendo hasta los primeros
compases de 2021 cuando retornaron a los niveles
previos a la irrupcién de la COVID-19. En esta dife-
rencia de ritmos de ajuste de las variables analizadas,
pudo pesar el impacto diferencial en el mercado de
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Andlisis de eventos en la evolucion de la deuda espaiiola e italiana durante la crisis de la COVID-19

TIR de deuda 10 afios (%)

Prima riesgo (pb) ~ Prima riesgo 10-2 afios (pb)

Alemania Italia Espaiia Italia Esparia Italia Esparia

17/02/2020° -0,40 0,90 0,29 131 69 87 49
18/03/2020° -0,24 2,43 1,22 267 146 40 58
23/04/2020¢ -0,43 1,98 1,05 241 147 73 68
04/06/2020¢ -0,32 1,42 0,55 174 155 91 88
21/07/2020¢ -0,46 1,09 0,35 82 59 92 90
12/02/2021f -0,43 0,48 0,16 62 61 56 39

CDS 5 arios (pb) ISDA spread (pb) Volat (%) Expect. subida FMD (pb)

Italia Espana Italia Espana tipos € I afio 2 anos 3 arios
17/02/2020° 98 33 30 11 69 -7 -3 4
18/03/2020° 269 168 58 39 145 -9 6 22
23/04/2020¢ 239 135 60 37 68 -14 -2
04/06/2020¢ 171 75 44 23 64 5 2
21/07/2020¢ 161 73 40 22 45 -8 -8 -4
12/02/2021f 74 37 29 12 33 -4 2 10

bonos (un mercado de oferta finita o fisico) frente al
de CDS (sintético y de oferta, en principio, ilimitada),
que tuvo el anuncio de las masivas compras de
deuda del BCE a través del Programa de compras
de emergencia frente a la pandemia (PEPE, por sus
siglas en inglés).

Las acciones de politica monetaria que permi-
tieron reconducir la situacion se encuentran, por
un lado, en la decision del Consejo de Gobierno
del BCE el 18 de marzo de 2020 de creacion del
Programa de compras de deuda de emergencia

frente a la pandemia* y, més adelante, en el Consejo
de Gobierno del 4 de junio, su ampliacion desde los
600.000 millones iniciales a 1,35 billones de euros.
La clave de estas medidas, a la hora de comprimir
los diferenciales de la deuda periférica, radica en
nuestra opinion, en la flexibilidad de este programa,
que permitia al BCE realizar compras de deuda en
cualquier jurisdiccién (o mercado nacional), en cual-
quier clase de activo y durante el tiempo que fuera
necesario. Bajo el PEPP, las compras de deuda del
BCE pueden desviarse de los limites fijados por la
clave de capital que gobiernan el resto de programas

* https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2020/html/ecb.gc200504 ~fbc1bc4114.es.html
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de compras creados por el BCE, condicién que refor-
zaba la sefial de que el mercado se encontraba ante
un auténtico neutralizador de potenciales problemas
de acceso al mercado por parte de cualquier sobe-
rano de la zona del euro.

Complementando a la politica monetaria, los
gobiernos nacionales de la UE aprobaron en este
periodo, medidas de notable refuerzo de estimu-
los fiscales contraciclicos, financiadas con recurso a
la emision de deuda por parte de las instituciones
europeas. En concreto, fueron claves el anuncio, el
23 de abril®, de la capacidad de captacion de fon-
dos en el mercado por importe total de 540.000
millones de euros —para financiar el impacto nega-
tivo en los mercados de trabajo de la Union (pro-
grama SURE), el apoyo a empresas via garantias
para préstamos a canalizarse por el Banco Europeo
de Inversiones (BEI) y una linea de liquidez cana-
lizada por el Mecanismo Europeo de Estabilidad
a los gobiernos nacionales— y el plan de creacién
de un fondo de recuperacion (en alusion al Next
Generation EU o NGEU) por un importe muy rele-
vante aunque no definido en aquel momento, para
contribuir de forma fundamental a la reconstruccion
de las economias europeas. Su aprobacion final, por
un montante de 750.000 millones de euros, se pro-
dujo el 21 de julio de 2020. El mensaje que emitian
estas medidas era claro: refuerzo substancial —sin
precedentes en la UE— de la politica fiscal comun, a
instrumentalizarse sin provocar un dafio a las finan-
zas publicas de Estados individuales.

En definitiva, la conjuncién de una politica mone-
taria ultraexpansiva y sin limites —via el programa
PEPP- en el apoyo a los paises més sensibles a un
deterioro econdmico, junto con el decidido impulso
fiscal para la recuperacion, financiado de forma
comun y con un impacto limitado sobre las finanzas
publicas, emitid un mensaje muy potente que contri-
buyo de forma decisiva a minimizar la percepcién de
deterioro fiscal de los paises mas sensibles a un cho-
que negativo de alcance comun pero con impacto
asimétrico a nivel nacional.

Verano de 2021 hasta la actualidad:
expectativa de aceleracion de la
retirada de estimulos monetarios

y choque negativo derivado de la
guerra de Ucrania

El segundo periodo de tensién en diferenciales
de deuda periférica, en el que alin nos encontramos,
se inicia a finales del verano de 2021 y viene apa-
rejado al impacto que el afinanzamiento de la recu-
peracién posCOVID-19 'y, sobre todo, la persistencia
de registros de inflacién muy elevados, tienen en la
expectativa del mercado sobre la senda de retirada
de estimulos monetarios por parte de los bancos
centrales, que se agudiza en magnitud y se adelanta
en el tiempo.

En paralelo a la recuperacién econémica y el
alza de la inflacién, el mercado comienza a poner
en precio el retorno —si bien en condiciones menos
estrictas que las existentes de forma previa a 2019-
de la presion politica en la UE por reconducir los
desequilibrios fiscales en la zona del euro y terminar
con la suspension de las reglas fiscales del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento decretada en febrero
de 2020.

La situacion geopolitica actual, cuyas consecuen-
cias son aun muy inciertas, corre el riesgo de agra-
var de forma substancial la senda de inflacion para
los préximos doce meses, al tiempo que a reducir
el ritmo de expansién de la actividad, complicando
la respuesta de la politica monetaria y elevando el
temor a un nuevo episodio de impacto asimétrico
a nivel pais en la eurozona. Al mismo tiempo, y en
parte compensando el efecto anterior, la incertidum-
bre que introduce este nuevo escenario podria deri-
var en una contemporizaciéon de las decisiones de
retirada de estimulos por parte de las autoridades
monetarias, asi como contribuir a reforzar la unidad
a nivel de la Unién Europea y la arquitectura institu-
cional sobre la que se asienta la eurozona.

En este periodo (cuadro 2), los diferenciales
entre las rentabilidades a 10 afios de la deuda

> https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/european-council/2020/04/23/
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Cuadro 2

Andlisis de eventos en la evolucion de la deuda espafiola e italiana ante la expectativa de retirada de estimulos

de bancos centrales
(Agosto 202 1-marzo 2022)

TIR de deuda 10 afios (%)

Prima riesgo (pb)  Prima riesgo 10-2 arios (pb)

Alemania Italia Espana Italia Esparia Italia Esparia

05/08/2021° -0,50 0,53 0,20 103 70 75 55
01/11/2021b -0,10 1,21 0,63 132 73 74 67
14/02/2022¢ 0,28 1,97 1,30 169 101 101 57
10/03/2022¢ 0,27 1,90 1,26 163 100 102 59

CDS 5 arios (pb) ISDA spread (pb) Volat (%) Expect. subida FMD (pb)

Italia Espana Italia Espana tipos € I afio 2 anos 3 arios
05/08/2021° 72 30 30 10 32 -2 2 7
01/11/2021° 86 34 34 10 64 28 47 55
14/02/2022¢ 106 41 51 12 76 94 126 126
10/03/2022¢ 102 44 48 11 102 75 96 110

@ Temor a recaida ciclica y deterioro de crisis sanitaria COVID (variante delta).

Expectativa de anuncio de finalizacion PEPP en 1T22 a anunciarse en Consejo de Gobierno del BCE 16/12/21, asi como de inicio de

subidas de tipos a final 2022.
Méximo local de primas de riesgo (desde junio 2020).

4 En plena escalada de tension geopolitica por la guerra de Ucrania.

Fuente: Afi y Bloomberg.

espafiola e italiana frente a la alemana comien-
zan a elevarse, de forma muy gradual, a partir de
finales del verano de 2021. La ampliacion se ace-

En el actual episodio de ampliacion de primas de
riesgo de la deuda de la periferia del euro (a par-
tir del verano pasado y que se ha acelerado en el
inicio de 2022) el rol del riesgo idiosincrdtico estd
siendo limitado.

lera durante la parte final del ejercicio, a un ritmo
aun moderado, y experimenta un notable impulso
al alza durante el mes de febrero de 2022. Es en
este momento cuando se alcanzan referencias de
100 y 170 puntos bésicos, de forma respectiva,

para los diferenciales de Espafia e ltalia al plazo
de 10 afos. En paralelo, los diferenciales de CDS
aumentan, pero en magnitud sensiblemente infe-
rior, alcanzando niveles ligeramente superiores a 50
puntos basicos en Espafia, y de 100 puntos bdsi-
cos en ltalia. Apuntando en la misma direccion, de
muy moderado aumento del riesgo idiosincrético,
la pendiente entre diferenciales a 2 y 10 afios no
solamente no se estrecha si no que se amplia, y el
ISDA spread repunta con suavidad en el caso ita-
liano, manteniéndose estable para la deuda espa-
fiola. Esta configuracién apunta a que el aumento
del riesgo idiosincrético en este movimiento ha sido
muy limitado. Las dos primeras semanas de guerra
en Ucrania no han provocado alteraciones significa-
tivas desde estos niveles.
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Asi las cosas, los niveles alcanzados por las varia-
bles que configuran el andlisis de la prima de riesgo
de la deuda periférica en este segundo periodo
estdn muy lejos de los alcanzados en el primer
periodo de andlisis, y apuntan a que el cambio en la
percepcién del mercado sobre el riesgo asociado a
la inversion en deuda espariola e italiana es mode-
rado. En estos términos, podemos decir que, hasta
la fecha, la mayor parte del movimiento alcista en
variables representativas de la prima de riesgo expe-
rimentada en esta segunda fase tiene su origen en
la busqueda de un nuevo equilibrio en el precio
relativo de la deuda periférica frente a la del nuicleo
de la zona del euro ante un cambio de signo en
la politica monetaria (menos compras de deuda y
tipos al alza). El alza de los diferenciales en el mer-
cado de bonos, paralela, por un lado, al descuento
de subidas de tipos de interés de intervencién del
BCE y adelantamiento del final de las compras netas
de deuda y, por otro, a la volatilidad cotizada sobre
opciones de tipos de interés en esta divisa (que
refleja la incertidumbre sobre su evolucion futura),
parece indicar que es el “cambio de tercio” en la
politica monetaria el factor que estaria pesando en
mayor medida en el movimiento reciente de las pri-
mas de riesgo periféricas. Los graficos 5 y 6 ilustran
la evolucién de estas variables en los ultimos doce
meses, observandose un claro co-movimiento a par-
tir del verano pasado.

Creemos apropiado en este punto, repasar la
secuencia de acontecimientos en relacién a la evo-
lucion de la posicion de politica monetaria de la
Reserva Federal (Fed) y el BCE, desde el otofio de
2021 hasta la actualidad.

m En EE. UU, a finales de noviembre se pro-
duce un giro claro, tensionador, en el mensaje
de la Reserva Federal, que posteriormente se
confirmara en el Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de
mediados de diciembre y en las actas
de dicha reunidn, publicadas a mediados de
enero. La fuerte expansion econdmica —situa-
cion cercana al pleno empleo—y los riesgos
para la inflacion a medio plazo llevan a la Fed
a decidir acelerar la finalizacion de las com-
pras de deuda del Tesoro de los EE. UU. y

titulos respaldados por hipotecas residenciales
(mortgage backed securities, MBS), y a reco-
nocer con claridad que seréd necesario adelantar
en el tiempo e intensificar la senda de subidas
de tipos de intervencion (la mediana de las pro-
yecciones de los miembros del FOMC para el
nivel del tipo de intervencion en 2022 y 2023
se eleva de forma substancial). Estas expectati-
vas se han reforzado durante los primeros dos
meses de 2022, alimentadas por la continui-
dad de las sorpresas al alza en los registros de
inflacion. El brutal aumento de tension geopo-
litica global originada por la guerra en Ucrania,
apenas ha reducido el descuento de subidas
de tipos del mercado para la Fed.

B En el caso del BCE, las expectativas de reti-

rada de estimulos monetarios —en concreto
de reduccién de las compras de deuda y de
subida de tipos de intervencion— comenzaron
a reflejarse con claridad en la curva de tipos
de interés de corto plazo del euro a inicios de
noviembre, y se acentuaron con intensidad a
partir de finales de 2021 para alcanzar niveles
cercanos a los 100 puntos basicos en el hori-
zonte de los proximos doce meses en la pri-
mera mitad de febrero. A esta evolucién de los
tipos subyace el mensaje emitido por el BCE,
gradualmente més tensionador en la medida
en que las sorpresas al alza en los registros de
inflacién elevaban la probabilidad de cumpli-
miento del objetivo de inflacién a medio plazo
y el riesgo de efectos de segunda ronda, en
un entorno de continuidad de una recupera-
cion econdmica robusta.

La expectativa del mercado de un anun-
cio de finalizacién del programa de compras
PEPP a finales de marzo de 2022 cobro fuerza
durante el mes de noviembre y los primeros
compases de diciembre, siendo confirmada
por la autoridad monetaria en el ultimo
Consejo de Gobierno del afio, celebrado el
16 de diciembre. Las compras netas bajo
el programa PEPP se discontinuarian el 31 de
marzo de este afio y se procederia a elevar
el ritmo de compras mensuales de deuda
bajo el programa de compra de activos (APP)
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Gréfico 5

Volatilidad cotizada en tipos EUR, descuento de subida de tipos BCE a 1 afio y prima de riesgo de deuda italiana
a 10 anos

a)

Volatilidad cotizada en tipos EUR (%) y prima de
riesgo de deuda italiana a 10 afios (puntos basicos)

b) Descuento de subida de tipos BCE a 1 afo y prima de
riesgo de deuda italiana a 10 afios (puntos basicos)
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Fuente: Afi y Bloomberg.

desde los actuales 20.000 millones de euros
al mes a 40.000 millones mensuales durante
el segundo trimestre, para reducirse a partir
de ahi a 30.000 millones de euros mensua-
les en el tercer trimestre y 20.000 millones
de euros mensuales en el cuarto trimestre. La
reinversion de los cuantiosos vencimientos de
deuda comprada se mantenia inalterada para
el APPy se extendia en el caso del PEPP hasta
al menos final de 2024 (un afo més de lo
establecido hasta entonces).

Teniendo en cuenta que la secuencia de
politica monetaria dictada por el BCE esta-
blece —hasta la fecha— que los tipos de interés
no se elevardn hasta pasado un periodo de
tiempo desde la finalizacion de las compras
netas, es del todo punto l6gico que el mer-
cado interpretara los pasos hacia la reduccion
de compras netas como un acercamiento del
momento en el cual se diera el pistoletazo de
salida a un alza en los tipos de intervencién.

El salto adicional en los registros de infla-
cion en la zona del euro de diciembre y enero
de 2022 —con mayor amplitud de compo-
nentes del indice de precios experimentando
subidas intensas— en paralelo a las sefiales
de continua mejora de la recuperacién en el
mercado laboral, alteraron el consenso exis-
tente en el Consejo de Gobierno del BCE de
diciembre y reequilibraron el mensaje hacia
posiciones mas tensionadoras. Esta evolucion
del mensaje —que se percibia ya en la rueda
de prensa de la presidenta Lagarde, en el
Consejo de Gobierno del BCE del 3 de febrero
y, sobre todo, en las declaraciones posteriores
a esta cita de miembros relevantes de este
o6rgano— apuntaba a la posibilidad de que se
adelantara el momento de finalizacién de las
compras netas de deuda al tercer trimestre de
2022, y la primera subida de tipos de inter-
vencién a finales de afio. En estos momen-
tos, tal y como se refleja en el cuadro 2, el
descuento de subidas de tipos para el BCE
se dispara, alcanzando cerca de 100 puntos
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Grafico 6

Volatilidad cotizada en tipos EUR, descuento de subida de tipos BCE a 1 afio y primas de riesgo de deuda

italiana y espafiola a 10 afios

a) Volatilidad tipos EUR (%), descuento de subida BCE
a 1 ano y prima de riesgo italiana a 10 afios (puntos

basicos)
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b) Volatilidad tipos EUR (%), descuento de subida BCE a
1 afio y prima de riesgo espaiiola a 10 afos (puntos
basicos)
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bésicos en el horizonte a un afo y asociando
una probabilidad nada despreciable a una pri-
mera subida ya a finales de verano, que impli-
citamente implica una aceleracién del final de
las compras de deuda del BCE al verano.

El inicio de la guerra en Ucrania, el aumento
de la aversién global al riesgo y la dislocacion
de los precios globales de la energfa introdu-
cen un choque negativo sobre el crecimiento
y al alza en la inflacién. La intensidad de este
impacto es muy incierta, pero serd la clave
que condicionard la respuesta final de politica
monetaria del BCE y las acciones de poli-
tica economica de la Union Europea. En
el Consejo de Gobierno del 10 de marzo, el
anuncio de aceleracién de la reduccion del
volumen de compras del APP (que se redu-
cen de cara al segundo trimestre y podrian
finalizar durante el tercer trimestre), aunque
condicionada a la evolucién de la inflaciéon y
las condiciones de financiacién prevalentes en
el inicio del verano, eleva la probabilidad de

que el inicio de las subidas de tipos se adelante al
otofio de 2022.

El contexto actual favorece una
mayor estabilidad de primas de
riesgo en relacion a episodios
pasados

Llegados a este punto, podemos concluir que
en el actual episodio de ampliacion de primas de
riesgo de la deuda de la periferia del euro (a partir
del verano pasado y que se ha acelerado en el inicio
de 2022) el rol del riesgo idiosincrético esté siendo
limitado, y que la variable fundamental que dirige
los diferenciales es la bisqueda de un nuevo pre-
cio de equilibrio para el activo ante la alteracion del
statu quo en la configuracién de la politica moneta-
ria, tanto en la direccion de los tipos de intervencion
como en la magnitud de las las compras netas de
deuda.
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A pesar de ello, y mirando hacia adelante, la
atencion debe centrarse en los tres factores clave
que, en nuestra opinion, gobiernan la intensidad de

La atencion debe centrarse en los tres factores
clave que podrian dar lugar a un deterioro subs-
tancial del riesgo a nivel idiosincrdtico: las vulne-
rabilidades o desequilibrios estructurales propios
de cada pais; el grado de avance (o retroceso) en la
arquitectura institucional de la eurozona y de la
UE; y el compromiso de la politica monetaria del
BCE con la limitacion de riesgos de fragmenta-
cién en la eurozona.

1

poder asistir a un deterioro substancial del riesgo a
nivel idiosincratico con consecuencias sistémicas en
los mercados de deuda de los paises de la periferia
del euro. Estos son, por un lado, las vulnerabilida-
des o desequilibrios estructurales propios de cada
pais; por otro, el grado de avance (o retroceso) en
el perfeccionamiento de la arquitectura institucional
de la zona del euro y de la UE; y por ultimo, el com-
promiso de la politica monetaria del BCE con la limi-
tacion de riesgos de fragmentacion en la eurozona.

m En relacion a los desequilibrios estructura-
les, podemos decir sin temor a equivocar-
nos que, tanto en el caso de Espafia como
en el de ltalia, el grado de vulnerabilidad
ante potenciales ajustes asimétricos prove-
nientes de choques macroeconémicos dista
mucho, por mejor, de la configuracién pre-
via al estallido de la crisis de deuda soberana
de inicios de la década pasada. El cuadro 3
refleja, para ambos paises, esta comparativa.
De entre todos los indicadores seleccionados
—saldo publico, por cuenta corriente y posi-
cion de inversion internacional neta, nivel de
endeudamiento total, publico y privado, exce-
sos financieros a nivel global y en el sector
inmobiliario, asi como la posicién de solven-
cia bancaria— son el componente estructural
del déficit publico y la elevada ratio de deuda

publica sobre el PIB los tinicos que no han
experimentado mejoria desde el afio 2010.

Un factor de debilidad estructural adi-
cional, que afecta en particular a ltalia, es la
volubilidad de su situacién politica. El ascenso
al gobierno de la coalicidn entre la Lega de
Salvini y el Movimiento 5 estrellas en las elec-
ciones de 2018, y sus propuestas de corte
populista y marcado sesgo antieuropeista, pro-
vocaron un episodio de panico en los inverso-
res, que dispard la prima de riesgo italiana a
niveles superiores a los 325 puntos bésicos,
con un claro liderazgo de factores de riesgo
idiosincratico. En aquel entonces, el respaldo
de buena parte de la ciudadania a posiciones
contrarias al euro y a la UE estaba en torno
al 30 %. En la actualidad, y a pesar de que
en unas hipotéticas proximas elecciones sigue
latente —seguin indican los sondeos— la posibi-
lidad de un gobierno de coalicién entre Fratelli
d'ltalia (extrema derecha con sesgo antieu-
ropeista) y la Lega, con alguin otro apoyo de
centro-derecha, la mejora del sentimiento
de los italianos respecto a Europa y el euro
(solamente un 17 % de los encuestados
en el Eurobarometro de febrero de 2022 se
muestran contrarios a la zona del euro) es un
factor que reduce la posibilidad, remota en
cualquier caso, de una reedicion de un epi-
sodio del estilo al de la primavera de 2018.
Adicionalmente, el abandono del discurso
antieuropeista del Movimiento 5 estrellas, la
moderacion del discurso de la Lega en este
sentido y la importante relacién de reformas
estructurales aprobadas por el actual gobierno
de Mario Draghi como acompafiamiento a
las fuertes inversiones a cargo del Fondo de
Recuperacién, completan una situacién que
implica un riesgo politico sensiblemente infe-
rior al de entonces.

m A pesar de que, como hemos analizado en

este articulo, el cambio de signo de la politica
monetaria del BCE que ahora se inicia tiene
como consecuencia una alteracion del precio
relativo de equilibrio de la deuda de la peri-
feria de la eurozona, las medidas adoptadas
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Variables estructurales de Espana e Italia: situacién actual frente a 2010

Deficit por cuenta corriente (% PIB)
Déficit publico estructural (% PIB)
Deuda publica (% PIB)

Deuda privada (% PIB)*

PIIN (% PIB)**

Gap inmobiliario®

Gap de crédito*

Activos sistema bancario (% PIB)*

Solvencia sistema bancario (CET1 ratio. %)*

por la autoridad monetaria desde el afio 2012
constituyen, cuando se toman en conjunto, un
factor de estabilidad clave que limita la proba-
bilidad de que se reproduzcan episodios de
fuerte alza del riesgo idiosincrético y sistémico
con origen en estas economias. Desde el ya
famoso “Whatever it takes” de Mario Draghi
en julio de 2012, a la creacién del programa
de compras de deuda PEPP, con una flexibi-
lidad amplisima para actuar en los mercados
(tanto en la compra neta como en la reinver-
sidn), las actuaciones del BCE reflejan un com-
promiso total de la institucién para minimizar
cualquier riesgo de potencial fragmentacion
financiera que impida la normal transmision
de la politica monetaria y, por tanto, supongan
un riesgo para el cumplimiento de los objeti-
vos de estabilidad de precios y salvaguarda de
la estabilidad financiera de la zona del euro.
Volviendo de nuevo la mirada al horizonte de
los proximos meses, hay que insistir en que
el final de las compras netas de activos no
supone un final de la compra de deuda por
parte del BCE, pues la institucion seguird rein-
virtiendo hasta al menos el final de 2024 los
vencimientos de los casi 5 billones de euros

Espana Italia

2010 2021 2010 2021
-3,7 0,3 -3,3 35
-6,8 -47 -3,7 -8,0
60,5 120,6 119,2 154,4
203,2 146,4 123,1 118,7
-91,0 -85,5 -20,1 2,3
16,1 1,8 12,4 -4,7
6,6 -16,4 13,9 -7,6
326 326 157 174
9,6 14,5 8,8 17,1

en activos de deuda —publica y privada— que a
febrero de 2022 tiene en su balance.

m El Ultimo factor clave que juega a favor de una
mayor estabilidad de las primas de riesgo de
la periferia del euro radica en los avances en el
proceso de construccion europea y de perfec-
cionamiento de la arquitectura institucional de
la UE y de la zona del euro. Aunque avanzar
en los pasos necesarios que permitan reforzar
la solidez del proyecto europeo es una tarea
enorme y que, seguro, llevard mucho tiempo
conseguir, lo cierto es que se ha avanzado
mucho en la Ultima década. Y se ha hecho a
golpe de crisis, como suelen hacerse las cosas
en Europa. La crisis financiera global y la crisis
de deuda soberana de la zona del euro sem-
braron la semilla para la creacion de la union
bancaria, que si bien auin incompleta (ausen-
cia de acuerdo para implementar el seguro de
depdsitos a nivel paneuropeo) ha dado pasos
muy relevantes para la estabilidad y gestion de
crisis bancarias con la creacion de los mecanis-
mos Unicos de resolucion y supervision.
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El esfuerzo comuin de reconstruccion tras
la pandemia —cuyo méximo exponente es la
creacion del Fondo de Recuperacion (NVext
Generation EU)— ha sido financiado con cargo
al presupuesto comtin de la UE, siendo la pro-
pia Union el emisor de mas de 600.000 millo-
nes de euros en bonos en el mercado entre
2021 y 2024. Otro ejemplo de claro avance
lo encontramos en el &mbito de las denomi-
nadas reglas fiscales europeas, que tras sus-
penderse con la irrupcion de la COVID-19
por espacio de tres afios, podrian volver a ser
de aplicacion en 2023. Lo hardn tras una revi-
sion que apunta a una simplificacién y a una
mejora de la gobernanza que permita, por un
lado, que sirvan a su proposito de servir de
control de las finanzas publicas, al tempo que
eliminen aspectos perniciosos derivados de su
implementacion.

En adelante, la nueva realidad que preci-
pita la guerra entre Rusia y Ucrania, supone
una llamada de atencion para la UE en mate-
ria de seguridad exterior y defensa, depen-
dencia energética y otros aspectos de indole
geopolitica hasta ahora descuidados, y cons-
tituye una oportunidad para profundiuzar en
la cohesion y estabilidad institucional de la
UE. El compromiso de invertir de forma muy
intensa en mecanismos de defensa a nivel de
la UE, y el recurso —de nuevo— a la emisién
de deuda comun para financiar este esfuerzo,
es un vector clave en este proceso de avance
europeo. En nuestra opinién, la emision de
deuda conjunta tiene un impacto de magnitud
similar, o incluso superior, al provocado por los
programas de compras de deuda del BCE:
se emite una sefal fuerte al mercado de que

se comparten los costes (de la pandemia, de la gue-
rra, etc.) sin sobrecargar los niveles de deuda a nivel
de cada pais.

Conclusion

La potencial retirada de estimulos monetarios
supone un cambio muy relevante para la cotizacién
de la deuda publica de la periferia de la eurozona. El
SEBC ha sido el principal inversor en deuda perifé-
rica en los Ultimos afos, con un rol precio-aceptante
y el férreo objetivo de evitar episodios de fragmenta-
cion financiera que impidan la correcta transmision
de la politica monetaria y eleven el riesgo de inesta-
bilidad financiera.

Un cambio de signo de la politica monetaria del
BCE, probable pero sujeto a una elevada incertidum-
bre ante las consecuencias econdmicas de la fuerte
tension geopolitica derivada de la guerra entre Rusia
y Ucrania, tiene como implicacién principal que el
mercado deba definir un nuevo equilibrio para
el precio relativo de la deuda espariola e italiana
frente a la alemana.

En todo caso, la reduccidon de la mayoria de des-
equilibrios estructurales en los paises de la periferia, el
compromiso del BCE en su lucha para evitar nuevos
episodios de fragmentacion financiera en la eurozona,
y los avances en la unidad europea y el progresivo
perfeccionamiento de su arquitectura institucional,
constituyen factores que contribuyen de forma deci-
siva a minorar el riesgo de reedicién de episodios de
fuerte elevacion del riesgo idiosincrético y sistémico
que disparen las primas de riesgo de la deuda sobe-
rana de economias de la periferia del euro.



La reactivacion del mercado hipotecario espafiol

Santiago Carbd Valverde y Francisco Rodriguez Ferndndez”

El mercado hipotecario se recupera paulatinamente en Espaiia tras la pandemia, a
medida que las nuevas operaciones superan a las amortizaciones de deuda. Pero
esto solo esta sucediendo recientemente y no de forma constante. La generacion
de fuentes de incertidumbre (pandemia, inflacion, invasion de Ucrania) da lugar a
variaciones en parametros que afectan al ahorro y al endeudamiento dificiles de
calibrar. En todo caso, las tasas interanuales de crecimiento de la financiacion a
la vivienda comenzaron a ser positivas en abril de 2021 y se han estabilizado en
el 0,7 % en los ultimos meses. 2022 puede ser un aino de crecimiento estable y de
moderacion, con la vista puesta en posibles variaciones de factores fundamentales
para este mercado como los tipos de interés o la inflacion. Es dificil delimitar qué
relacion puede existir entre la evolucion de la politica monetaria y la del mercado
hipotecario espaiiol. Lo que si se esta observando es que los tipos interbancarios
-referencia fundamental para muchas hipotecas a tipo variable- estan subiendo
en la eurozona de forma significativa, aunque se mantienen en terreno negativo y
hay una rapida transicion de las hipotecas a tipo variable a las de tipo fijo.

Una vez que el principal riesgo geopolitico para
2022 se ha materializado, el andlisis econémico se
ve afectado por una considerable incertidumbre. El
conflicto bélico en Ucrania desencadena reaccio-
nes y efectos que acaban alterando las decisiones
econdmicas. En este sentido, las que se refieren a
la vivienda y al mercado hipotecario son sensibles
a perturbaciones en variables clave que, en este
momento, estdn especialmente afectadas, como la
inflacién, el ahorro o los tipos de interés.

Desde la crisis financiera global y sus ramificacio-
nes posteriores en la deuda soberana europea, los

" Universidad de Granada y Funcas.

mercados inmobiliario e hipotecario en Espafia se
han mantenido lejos de su boyante y, en ocasiones,
excesivo comportamiento de los primeros afios del
siglo XXI. Las necesarias correcciones de precios de
la vivienda y el desapalancamiento de las familias
—que llegaron muy endeudadas a 2008- explican
buena parte de lo acontecido desde entonces. No
obstante, en los Ultimos cinco afios —quitando la
pandemia por sus circunstancias extraordinarias—
se observo algo de movimiento, tanto en las com-
praventas como en los precios. Sin embargo, en el
ambito de los créditos hipotecarios no se ha apre-
ciado hasta fechas recientes una cierta reactivacion.
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El segmento hipotecario es cuantitativamente
uno de los principales en los mercados de crédito.
Su evolucion tiene especial trascendencia. Existen
varias razones para entender por qué estan “revi-
viendo” las hipotecas. La normalizacion de la vida
econdmica y social tras lo peor de la pandemia, con
una recuperacién en marcha y mejores perspectivas
para este afio, contribuye a que las familias vuelvan
a plantearse la inversién en un bien que —por su
elevado montante— supone una de las decisiones
econdmicas mas importantes a lo largo de la vida.
Asimismo, una parte significativa del ahorro embal-
sado durante estos dos afos se ha dirigido a la
vivienda. Sin embargo, las Ultimas cifras muestran
un debilitamiento del ahorro familiar, por lo que este
factor no tiene por qué tener un peso o recorrido
importante a medio plazo. De ahi también que las
cifras de crédito hipotecario estén aumentando en
este contexto de mayor interés en la vivienda: aca-
bado el ahorro, el crédito juega un papel creciente,
en un escenario ademas de tipos de interés ultra-
rreducidos pero con prevision al alza. Asimismo, la
contienda militar en Ucrania obliga a ser precavidos
respecto al comportamiento econémico y financiero
de los principales agentes implicados, potenciales
hipotecados y entidades financieras.

Aunque hasta ahora los bajos tipos habian tenido
un escaso papel en el mercado hipotecario, el con-
texto monetario expansivo aun existente esta ani-
mando a los posibles compradores a invertir, antes
de que se materialicen posibles subidas. Por tltimo,
un factor dinamizador del mercado en los Ultimos
meses parece ser el incremento en la competencia
por las hipotecas, con algiin nuevo actor tecnolo-
gico. Hay ofertas no vistas desde hace afios, parti-
cularmente las disenadas para las generaciones més
jovenes, como la posibilidad de conceder hipotecas
por importe superior al 80 % del valor de tasacion
del inmueble.

En todo caso, los riesgos en el mercado hipo-
tecario parecen aun limitados. Mds aun cuando los
precios de la vivienda van al alza, pero en un con-
texto de inflacion, por lo que hablar ahora de bur-
buja parece precipitado. No se debe olvidar el medio
plazo que estd lejos de ser explosivo: a unos afios
vista aumentard la oferta de viviendas disponibles

en Espafa con el envejecimiento de la poblacién,
lo que debe atemperar la evolucién de los precios,
salvo que una improbable demanda de vivienda por
parte de los no residentes creciera intensamente.

La incipiente recuperacion del mercado hipoteca-
rio no es exclusiva de Espafia. En otras importantes
economias, como la estadounidense, este mer-
cado ya mostro signos de crecimiento significativo
en 2021, con subidas de precios hasta el 19 %. En
2022, con las expectativas de tipos de interés, se
espera un cierto enfriamiento y que las subidas de
precios no pasen del entorno del 3 %. Algunas insti-
tuciones como la Mortgage Bankers Association con-
sideran que los precios incluso bajarén en Estados
Unidos en 2022, alrededor de un 2 %. En Europa,
el mercado es muy desigual. Curiosamente, paises
como Alemania han registrado avances de hasta el
12 9% (muy inusual), mientras en Espafia ha sido del
4 %y se espera que sea similar en 2022. Tal vez la
expectativa de subidas de tipos en 2023 enfrie algo
mas ese crecimiento.

En esta nota, en cualquier caso, se examina en
los siguientes apartados la evidencia més reciente
para el caso espafiol, tanto en términos de financia-
cién, como en condiciones, importes y plazos, entre
otras variables de interés. A continuacion, se ofrecen
algunas conclusiones y perspectivas sobre como
puede evolucionar el mercado hipotecario en 2022.

Financiacion hipotecaria

Una financiacién hipotecaria al alza y sostenible
requiere condiciones monetarias y de estabilidad
financiera apropiadas. Los Ultimos datos del Banco de

Las tasas interanuales de crecimiento de la finan-
ciacion a la vivienda comenzaron a ser positivas
en abril de 2021 y se han estabilizado en el 0,7 %

en los 1iltimos meses.
|

Espafia, para enero de 2022, sugieren que los deposi-
tos de las familias crecen un 4,6 % en tasa interanual.



LA REACTIVACION DEL MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL

Gréfico 1

Saldo vivo de financiacion de vivienda
(Millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

abr-21

jun-21

ago-21  oct-21  dic-21

Los hogares espafioles ya cuentan con 959.600 millo-
nes de euros en enero de 2022. Por otro lado, la ratio
de dudosos del crédito al sector privado residente
se situd en diciembre en el 4,29 %, manteniéndose
bastante estable durante toda la pandemia. Parte de
estos dos factores —elevado ahorro financiero y baja
dudosidad- tiene un componente coyuntural en sus
posibles efectos sobre la vivienda y la demanda hipo-
tecaria. Asi, por ejemplo, gran parte de los depdsitos
son a la vista y proceden de un incremento signifi-
cativo del ahorro precaucion con la pandemia. Parte
de la incipiente reactivacion inmobiliaria e hipotecaria
tiene que ver con esa movilizacién de ahorro, pero su
recorrido es, necesariamente, limitado. En cuanto a la
morosidad, es preciso reconocer que se estd conte-
niendo en niveles reducidos mucho més tiempo del
que se pensaba para una economia que ha atrave-
sado importantes dificultades con la pandemia. La
extension de mecanismos como los ERTE, las mora-
torias crediticias, diferentes ayudas o facilidades en la
legislacion concursal pueden estar explicando parte de
este comportamiento, aunque un cierto aumento
de la morosidad acabaré siendo inevitable cuando
€s0s soportes se retiren.

El mercado hipotecario se recupera paulati-
namente, a medida que las nuevas operaciones
superan a las amortizaciones de deuda. Pero esto

solamente estd sucediendo recientemente y alin no
de forma lineal, como se muestra en el gréfico 1.
Tras un estancamiento significativo durante 2020,
incluso con caidas del saldo vivo de financiacion de
vivienda en las peores fases de la pandemia, durante
2021 se produjeron varios “tirones” de los importes
prestados para vivienda, para situarse ya hacia finales
de afo y en los primeros compases de 2022 en
un crecimiento moderado y estable. En este sen-
tido, como se observa en el gréfico 2, las tasas inte-
ranuales de crecimiento de la financiacidn a vivienda
comenzaron a ser positivas en abril de 2021 y se
han estabilizado en el 0,7 % en los Ultimos meses.

En los momentos de menor actividad, la tituliza-
cién ha crecido como recurso alternativo de gene-
racion de liquidez y negocio para las entidades
financieras, alcanzando entre el 22 % y el 25 %
del saldo del crédito vivo. Hay margen, por tanto,
para el negocio de titulizacion en los préximos

meses y mds cuando suban los tipos de interés.
I ——

Sin embargo, los flujos efectivos de crédito
(concesiones menos amortizaciones) solo parecen
recuperarse recientemente (grafico 3). Llama la
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Gréfico 2

Tasa de crecimiento interanual de financiacion de vivienda
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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atencion que, en los momentos de menor actividad,
la titulizacién ha crecido como recurso alternativo de
generacion de liquidez y negocio para las entidades
financieras. En este sentido, la titulizacién equivale
a entre el 22 % y 25 % del saldo del crédito vivo.
Por lo tanto, hay margen para el negocio de tituliza-
cion en los proximos meses y mas cuando suban los
tipos de interés.

Dinamica del mercado hipotecario:
compraventas, hipotecas, tipos de
interés y negociacion de condiciones

Los datos sobre transmisiones de derechos de pro-
piedad e hipotecas del Instituto Nacional de Estadistica
ofrecen alguna informacion de interés sobre cémo
estd cambiando la financiacién tanto en su demanda
como en su oferta. Como se muestra en el cuadro 1,
las compraventas de vivienda han recuperado el nivel
prepandemia y crece el porcentaje de las que se hipo-
tecan, aunque la evolucién no es lineal. Se aprecian, en
general, méas necesidades de financiacion.

Por otro lado, como indica el cuadro 2, los tipos
de interés medios de las hipotecas estan subiendo
paulatinamente, arrastrados por las tendencias en

los mercados globales y subirdn atin més si el Banco
Central Europeo se ve obligado a retirar més répido
sus estimulos. Aumentan las novaciones de con-
tratos y hay una rdpida transicion hacia contratar (o
renegociar) para convertir tipo variable a tipo fijo.

Es dificil delimitar qué relacién puede existir entre
la evolucion de la politica monetaria y la del mercado
hipotecario espariol. Por un lado, las decisiones del
Banco Central Europeo estdn ahora sometidas a
un grado adicional de incertidumbre por la guerra
en Ucrania y su incidencia, entre otros aspectos, en

Los tipos interbancarios —referencia fundamen-
tal para muchas hipotecas a tipo variable— estin
subiendo en la eurozona de forma significativa,
aungque siguen en niveles negativos. Asimismo,
tres de cada cuatro hipotecas nuevas suscritas son
a tipo fijo, lo que limita la incidencia de las varia-

ciones en los tipos de interés.
1

la inflacién. Por otro lado, no es sencillo establecer
una relacion directa entre expectativas de evolucion
de los tipos de interés oficiales y los tipos hipoteca-
rios. Lo que sf se estd observando es que los tipos
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Gréfico 3

Operaciones netas crediticias y nuevos flujos de titulizacion hipotecaria

(Millones de euros)
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m Operaciones netas de concesion de financiacion hipotecaria (concesiones menos amortizaciones)

(*) Hasta septiembre.

Fuentes: Banco de Espafia, Bolsas y Mercados Esparioles y elaboracion propia.

interbancarios —referencia fundamental para muchas
hipotecas a tipo variable— estan subiendo en la euro-
zona de forma significativa, aunque, de momento, no
hay anuncio ni prevision de subida de tipos del BCE.
En todo caso, siguen en niveles negativos. Asimismo,
como se ha sefialado anteriormente, tres de cada
cuatro hipotecas nuevas suscritas son a tipo fijo, lo
que limita la incidencia de las variaciones en los tipos
de interés. En todo caso, la evolucién en otros merca-
dos donde las expectativas sobre subidas de tipos son
mds claras ofrecen algunas referencias de interés. Asi,
por ejemplo, en Estados Unidos el tipo hipotecario fijo

promedio a 30 afos alcanzé el 2,65 % en 2021, lo
que supone un aumento neto del 0,5 %. La mayoria
de los andlisis consideran que en 2022 aumentard
otro 0,5 %. Sin embargo, las estimaciones pueden
quedarse cortas. La Mortgage Bankers Association
ha sefalado que el tipo de la hipoteca fija prome-
dio a 30 afios se elevd al 3,64 % en enero, frente al
3,11 % de diciembre. Es el mayor crecimiento men-
sual desde 2013.

Por otro lado, el Banco de Inglaterra ha encade-
nado subidas de tipos hasta el 0,75 % en marzo. Sin

Cuadro 1

Mercado hipotecario en Espafia: compraventas, hipotecas e importes

dic-21 nov-21 oct-21 oct-20 oct-19
Compraventas de vivienda 48.119 49.895 46.242 37605 42.825
Viviendas hipotecadas 32.905 36.220 36.249 28.248 29.691
Hipotecadas/Compraventas (%) 68,4 72,6 78,4 75,1 69,3
Capital prestado (miles de euros) 6.710.560 5.005.203 5.006.386 3.811.213 3.837.182
Importe medio hipoteca 157.086 138.189 138.111 134.920 129.237

Fuente: INE y elaboracion propia.
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Mercado hipotecario en Espaia: tipos de interés, plazos y cambios en contratos

dic-21
Tipo de interés medio (%) 2,59
Plazo medio (afios) 24
Porcentaje de hipotecas a tipo fijo 65,8
Porcentaje de hipotecas a tipo variable 34,2
Cambios en contratos hipotecarios 12.013
(novaciones)
Porcentaje de novaciones con 21

cambios en tipos

embargo, el 74 % de los propietarios con hipoteca la
tienen a tipo fijo y no les afectard directamente esta
medida.

Conclusiones

Hay un cambio en el mercado espariol que atin
es incipiente pero que indica una animacion hipo-
tecaria creciente. En la medida en que el ahorro
materializado en depositos es fundamentalmente
en cuentas a la vista y las cuentas a plazo han caido
sustancialmente, la titulizacién también puede cre-
cer significativamente en 2022 para financiar el
crecimiento hipotecario, sobre todo la de créditos
nuevos con mayor rentabilidad. Dependera mucho,
asimismo, de las facilidades de liquidez del BCE.

En lo que a las entidades financieras se refiere,
en la medida en que se produzcan novaciones de

nov-21 oct-21 oct-20 oct-19
2,59 2,59 2,47 2,42
24 23 25 23
64,3 64,4 46,9 42,9
35,7 35,6 53,1 57,1
17.043 17.219 7716 3.377
17 17 26 35

hipotecas de variable a fijo, puede haber un efecto
positivo en la rentabilidad a corto y medio plazo
(porque los tipos oficiales estardn auin por debajo de
los hipotecarios). Si se atiende a la evolucién de las
condiciones hipotecarias en los dos Ultimos afios v,
con las debidas precauciones, en las nuevas hipote-
cas los tipos pueden subir alrededor de 0,2 puntos
porcentuales por afio sin subidas oficiales y entre
0,5y 0,7 puntos por cada cuarto de subida de tipos
oficial, aungue estas auin no se divisan.

Asimismo, la evidencia puramente anecdética en
la exploracion del mercado hipotecario apunta a una
cierta proliferacion de ofertas agresivas en términos
de concesion de crédito que, en los Ultimos afios,
venian siendo prudentes (ej. porcentaje de tasacion
financiado superior al 80 % y al 90 %). Esta entrada
"agresiva” es perceptible, sobre todo, en el caso de
neobancos, aunque su cuota de mercado sea aun
muy limitada.



{Qué paises confian mas en la economia espafiola?

Joaquin Maudos”

Este articulo analiza la evolucion reciente de la inversion extranjera en Espaia,
identificando los principales paises inversores y tomando como referencia el
periodo que trascurre desde el estallido de la crisis financiera de 2007-2008 hasta
la actualidad. Siete paises (Francia, Alemania, Luxemburgo, Estados Unidos,
Paises Bajos, Italia y Reino Unido) concentran mas de dos terceras partes de
la inversion extranjera directa y en cartera en Espaia. En este contexto, el
elevado nivel de endeudamiento con el exterior hace que la economia espa-
nola sea mas vulnerable a una potencial subida de tipos de interés, dado que
supondria transferir al exterior una parte mayor de la renta nacional. Para
renovar la confianza de los inversores internacionales es necesario mejorar la
sostenibilidad de la deuda publica, ya que es esta la que mas ha crecido en los
ultimos aios, a diferencia del desapalancamiento realizado por el sector pri-
vado. La urgencia por mejorar la sostenibilidad es ahora mayor por el posible
aumento de la prima riesgo si el Banco Central Europeo anticipa la retirada de
su programa de compra de activos.

Para que una economia crezca y prospere nece-
sita acometer proyectos de inversion, ya que esta es
la principal fuente de crecimiento econémico y de
generacion de empleo. El ahorro que puede apor-
tar un pais es muchas veces insuficiente para finan-
ciar su inversion, lo que le obliga a recurrir al ahorro
de terceros paises y, por tanto, a endeudarse con
el exterior. Pero para que ese endeudamiento sea
posible, es necesario que el pais sea atractivo para el
inversor extranjero, lo que dependeré de sus expec-
tativas respecto al riesgo de su inversion. Cuanto
mas saneada esté esa economia y mas solidos

sean sus fundamentos macroeconémicos (nivel de
endeudamiento, expectativas de crecimiento, esta-
bilidad, etc.), mayor seré la probabilidad de captar el
apetito inversor externo y a un menor coste.

Ese apetito inversor se materializa tanto en inver-
sion directa como en cartera. En el primer caso, la
inversién exterior directa tiene un dnimo de perma-
nencia (ya sea mediante la compra de participacio-
nes de capital o instrumentos de deuda, con una
participacion en las empresas superior al 10 %),
mientras que cuando la inversién no tiene ese

* Catedratico de Anélisis Economico de la Universidad de Valencia, director adjunto de investigacién del Ivie y colaborador
del CUNEF. Este articulo se enmarca en el Proyecto de investigacion ECO2017-84828-R del Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad y AICO2020/217 del Gobierno Valenciano.
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animo de permanencia e influencia en las empresas,
se considera en cartera (participaciones de capital y
en fondos de inversién, y titulos de deuda).

En este contexto, el objetivo de este articulo es
analizar como ha evolucionado el apetito inversor
extranjero en la economia espafiola, ofreciendo
informacién desagregada por paises y distinguiendo
entre la inversion directa y en cartera. El foco se
coloca en la distribucion por paises de la inversion
que se realiza desde fuera de Espafia, para asf anali-
zar si se han producido variaciones desde el cambio
de ciclo econémico de 2007-2008 hasta la actua-
lidad. Dado que el periodo que se analiza cubre el
que trascurre de 2007 a finales de 2020, puede
analizarse el impacto de la crisis financiera que esta-
ll6 en 2007, la situacién en el momento critico que
supuso 2012 (afio en el que la prima de riesgo
alcanzé un valor por encima de los 600 puntos bési-
cos (pb) coincidiendo con la necesidad de solicitar
asistencia financiera a la UE), y la situacién en 2020
tras varios afos de crecimiento desde la salida de
la recesion en la segunda mitad de 2013. De esta
forma, se identifican los paises que més confian en
la economia espariola y los cambios que se han pro-
ducido desde 2007.

Evolucion de la inversion exterior en
Espaiia

La inversion extranjera en activos espafioles se
materializa en inversion directa, inversion en cartera
y otras inversiones. En el primer caso, se trata de una
inversién que tiene un interés a largo plazo y
una influencia significativa en la gestién de la
empresa, y en la practica se concreta en una inver-
sién que supera el 10 % del capital de una empresa
(se materializa en acciones, otras formas de parti-
cipacion, beneficios reinvertidos, inversiones en
inmuebles y financiacién entre empresas relaciona-
das). Cuando la inversién es més de corto plazo y no
tiene ese objetivo de permanencia e influencia, se
considera en cartera (en acciones y participaciones
en fondos de inversion, titulos de deuda con venci-
miento inicial a més de un afio y titulos de deuda
con vencimiento inicial de un afio o menos). Hay
un tercer tipo de inversién que en las estadisticas

aparece como “otras inversiones” constituidas, fun-
damentalmente, por préstamos y depositos.
También incluye, aunque las estadisticas los separa,
la variacion de los pasivos del Banco de Espafia con
el Eurosistema.

Como muestra el gréfico 1, la variacion de los pasi-
vos de la economia espafiola con el exterior tiene un
caracter ciclico. Asi, frente a un valor positivo en 2007
(antes de la crisis financiera) de 250.000 millones
de euros, un afio después cae a 100.000, millo-
nes para quedar reducida a valores por debajo de
50.000 millones de 2009, afo en el que el PIB
de Espana cayd un 3,8 9%. Con la salida de la rece-
sion a partir de 2013, el valor se va recuperando,
aunque con importes muy por debajo de los de
2007, fruto del desapalancamiento que ha realizado
el sector privado. Por componentes, la inversion
directa es mucho mads estable y siempre presenta
valores positivos, aunque muy reducidos en el peor
afio de la crisis en 2009. En cambio, la inversién en
cartera es mas volétil, con valores negativos en algu-
nos afos, destacando el importe de 2010 a 2012.
Finalmente, el resto de las inversiones también es
volatil, con un elevado importe negativo en 2013
que se atribuye al Banco de Espania.

El cambio en la composicion publico-privada de
la deuda espariola en manos de no residentes que
ha tenido lugar en los tiltimos quince afios refleja
la distinta evolucion del endeudamiento del sec-
tor puiblico (que ha crecido con intensidad) y del

privado (que ha realizado un desapalancamiento).
1

Con estas variaciones anuales, la evolucién del
stock de inversion muestra un crecimiento casi con-
tinuo en la inversién directa, hasta situarse en sep-
tiembre de 2021 en 920.000 millones de euros. En
el caso de la inversion en cartera el impacto de la cri-
sis financiera de 2007-2008 es claro, y la recupera-
cion con la salida de la recesion hace que aumente
hasta 1.253.000 millones de euros en la actualidad.
En el resto de las inversiones el importe actual es
de 1.217.000 millones de euros, por lo que el total
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Grafico 1
Inversion exterior en Espafia
(Millones de euros)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

de pasivos financieros con el exterior es de
3.390.000 millones de euros.

En el caso de la inversion en cartera, de 2007 a
2021 se ha producido una importante variaciéon en
su composicion por agentes, que refleja claramente
la muy distinta evolucién del endeudamiento del
sector publico y el privado. Asi, de 2007 a septiem-
bre de 2021 se ha multiplicado por 3,3 el importe
de la deuda publica en manos de no residentes, en
un contexto en el que la ratio deuda publica/PIB ha
pasado del 35,8 % al 121,8 % en septiembre de
2021. En cambio, en el sector privado, el desapa-
lancamiento tan intenso que ha tenido lugar explica
que los activos adquiridos por terceros paises hayan
caido casi un 30 %. De esta forma, la informacion
mas reciente del tercer trimestre de 2021 muestra
que la deuda publica concentra el 47,6% del total
de los pasivos financieros de Espafia con el exte-
rior', lo que contrasta con el 16,4% en 2007. En

otras palabras, el aumento en 166.000 millones de
euros de la inversion exterior en cartera en Espafia
de 2007 a 2021 es la combinacion de una caida de
253.000 millones de la inversion en deuda privada y
un aumento de 419.000 millones en deuda publica.

(Qué paises invierten en cartera en
Espaia?

Si bien el Banco de Esparia, en las estadisticas de
la balanza de pagos, ofrece informacion de la inver-
sidn extranjera en cartera en Espafia, no proporciona
informacion desagregada por paises. Sin embargo, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) si publica
el detalle por paises y en ddlares. Por tanto, utiliza-
mos la distribuciéon porcentual por paises del FMI
(2022a) para repartir el dato de inversién total en
euros del Banco de Espania, ofreciendo esta infor-
macion en el cuadro 1 para 2007 (afio de cambio

' Segun las estadisticas del Tesoro espafiol, los no residentes poseen el 43,4 % de la deuda publica espafiola (dato a
noviembre de 2021), siendo los principales tenedores de la deuda publica, seguida por la que estd en manos del Banco
de Espana (33,1 %). En 2007, el Banco de Espafia solo tenia el 3,1 % de esa deuda, lo que muestra la importancia que

han tenido los programas de compra de deuda del BCE.
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de ciclo), 2012 (afio de méxima tension en los mer-
cados financieros) y 2020 (Ultimo disponible en las
series del FMI).

Antes del estallido de la crisis financiera, tres paises
concentraban casi la mitad de la inversién en cartera
en Espafia, si bien con una diferencia importante entre
los dos primeros (Alemania y Francia) y el tercero (EE.
UU.). Asi, Alemania y Francia posefan cada uno casi el
20 % de la inversién en cartera en Espafia, mientras
que EE. UU. alcanzaba un 10,8 %. Con porcentajes
entre el 5 % y el 10 % estaban Luxemburgo, Reino
Unido, Paises Bajos e Irlanda, concentrando por tanto
siete paises las tres cuartas partes de la inversion en
cartera. Con pesos entre el 1 %y el 5 9%, solo un pais
(Japon) es de fuera de Europa y dos de fuera de la
UE (Japon y Noruega). De Latinoamérica, Brasil era el

pais que mds invertia en 2007, aunque el peso en el
total era solo el 0,2 %.

Francia, Alemania, EE. UU., Italia y Luxem-
burgo son los paises que mds confian en Espaiia
en términos de su inversion en cartera. El Reino
Unido, en cambio, desde 2012 ha reducido a
menos de la mitad el porcentaje que poseia del

total de la inversion exterior en cartera en Esparia.
1

Tras el intenso impacto de la crisis financiera, que
se agudizé con la crisis de la deuda soberana de
2010 y que alcanzé el punto de méxima tensién
en verano de 2012 cuando la prima de riesgo del
bono espafiol llegd a superar los 600 pb y Espafia
tuvo que solicitar asistencia financiera para ayudar

Cuadro 1
Inversion extranjera en cartera en Espaia

2007 2012 2020

Millones € % Millones € % Millones € %
Alemania 214520 19,7 Francia 168.033 21,3 Francia 184.576 15,5
Francia 201.519 18,5 Alemania 137.300 174  Alemania 157.113 13,2
EE. UU. 116.992 10,8 EE. UU. 89.342 11,3 EE. UU. 141.362 11,9
Luxemburgo 94.332 87  Luxemburgo 64.588 8,2 ltalia 117096 9,8
Reino Unido 80.069 74  Reino Unido 54.342 6,9 Luxemburgo 107.669 9,0
Paises Bajos 66.021 6,1 Paises Bajos 48262 6,1 SEFER + SSIO 102.307 8,6
Ilanda 63.542 58 ltalia 40.872 52 Irlanda 65.429 5,5
SEFER + SSIO* 42.991 4,0 Iranda 35.775 45 Japon 63.501 53
Bélgica 36.432 34 Bélgica 25.041 32 Paises Bajos 46.695 39
Italia 28.803 2,6 Japdn 22.174 2,8 Reino Unido 36.577 3,1
Japon 26.732 2,5 Noruega 21.602 2,7 Portugal 28514 2,4
Noruega 25.629 24 Portugal 17621 2,2 Bélgica 24.942 2,1
Portugal 15.707 1,4  SEFER + SSIO 16.278 2,1 Noruega 19.754 1,7
Suecia 11.637 1,1 Austria 8.498 1,1 Austria 14.404 1,2
Resto del 62.016 57 Resto del 40.695 5,1 Resto del 82.879 5,8
mundo mundo mundo
Total 1.086.940 100,0 Total 790.422 100,0 Total 1.192.819 100,0

(*) SEFER + SSIO = activos mantenidos como reserva y tenencias de organismos internacionales.

Fuente: FMI y elaboracion propia.




al sector bancario, apenas varia la distribucion por
paises de la inversion en cartera, siendo de nuevo
Francia, Alemania y EE. UU. nuestros principales
acreedores al concentrar la mitad de la inversion.
Solo es de destacar el mayor peso de ltalia, ya que
duplica su participacion del 2,6 % al 5,2 %.

Donde si se observan cambios a destacar es
cuando se compara la distribucién por paises de
la inversién en cartera de 2012 con 2020. Los tres
primeros paises ya no concentran la mitad de la car-
tera, sino el 40 %, y entra Italia en la lista (aumen-
tando su peso del 5,2 % al 9,8 %) para completar
ese 50 %. Destaca también la pérdida de cuota de
Francia (del 21,3 9% al 15,5 %) y Alemania (del
174 % al 13,4 %), mientras que EE. UU. mantiene
su cuota cercana al 12 %. También es de destacar la
caida a mas de la mitad del porcentaje de inversion
de cartera en manos del Reino Unido (de hecho,
es de los pocos paises en los que cae en términos
absolutos el importe de su inversion) y el aumento
de Japon (del 2,8 9% al 5,3 %). De Latinoamérica,
ningun pais tiene una participacion significativa, ya
que el que més invierte, que es Brasil, tiene un peso
de solo el 0,04 %. En lo que se refiere a Rusia,
objeto de atencion es estos momentos en el con-
texto de la guerra con Ucrania, su inversion en car-
tera en Espafia es marginal, solo 164 millones de
dolares.

En resumen, en el caso de la inversion en car-
tera, los datos mds recientes muestran que Francia,
Alemania, EE. UU,, Italia y Luxemburgo son los pai-
ses que més conffan en Espafia, ya que concentran
el 60 % del total. El Reino Unido, que en 2012 era
nuestro quinto acreedor en importancia, ha perdido
posiciones y ha reducido a menos de la mitad el
porcentaje que concentraba del total de la inversion
exterior en cartera en Espafia.

iQué paises son los que presentan
una mayor inversion directa en
Espana?

Al'igual que en la inversion en cartera, en el caso
de la inversién directa se utiliza la distribucion por-
centual por paises que ofrece la base de datos del

{QUE PAISES CONFIAN MAS EN LA ECONOMIA ESPANOLA?

FMI (2022b) y se aplica al montante de inversion en
cada afo que proporciona el Banco de Espafia. Con
este criterio, el cuadro 2 muestra los principales pai-
ses que invierten en Espafia en 2009, 2012 y 2020.
En esta ocasion, no es posible ofrecer informacion
de antes de la crisis en 2007, ya que la base de
datos del FMI solo reporta informacién desde 2009.

Centrando primero la atencién en la situacion
mas reciente en 2020, cinco paises concentran
casi las dos terceras partes de la inversién directa
en Espafa: Paises Bajos, Luxemburgo, Reino Unido
(estos tres con importes que superan cada uno los
100.000 millones de euros de inversion), Alemania
y Francia, todos ellos pertenecientes a la UE. Si a la
lista se afaden ltalia, EE. UU. y Suiza, el porcentaje
aumenta hasta las tres cuartas partes, sin que nin-
gun otro pafs posea més del 2,5 % de la inversién
total. El Unico pais latinoamericano que aparece en
el ranking de los 15 primeros inversores es México,
con una inversién superior a los 21.000 millones de
euros. La inversion de Rusia de nuevo es reducida
por importe 3.362 millones de euros, aunque supe-
rior a la que Espana tiene en dicha economia (591
millones).

Patses Bajos, Luxemburgo, Reino Unido,
Alemania y Francia son los paises que mds inver-
sion directa realizan en Espafia, concentrando
el 62,5 % del total. EE. UU. es el principal pais

inversor no europeo en Espaﬁa.
e

En comparacion con 2012, afio de méaxima
tension en los mercados financieros, en 2020 es
mayor la diversificacion de la inversiéon por paises.
Por ejemplo, mientras que en 2012 la inversion del
principal inversor en Espafia, Paises Bajos, concen-
traba el 23,8 9% del total, en 2020 era casi 10 pp
menos. Destaca el crecimiento de la inversion que
han realizado Alemania y Reino Unido, ya que en
el primer caso se ha multiplicado por 2,6 y en el
segundo por 2,1. En cambio, el crecimiento de ltalia
y EE. UU. ha sido de mucho menor: solo un 11 %
y un 5 %, respectivamente. Aunque de una cuantia
mas pequena en valor absoluto, el aumento de la
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Inversion directa extranjera en Espana

2009 2012 2020

Milliones € % Milliones € % Milliones € %
Paises Bajos 131.012 22,6  Paises Bajos 135.790 23,8 Paises Bajos 130.403 14,7
Luxemburgo 76.822 132 Luxemburgo 90.193 15,8  Luxemburgo 126.624 14,3
EE. UU. 61.784 10,7 Francia 55.555 9,7 Reino Unido 114.750 13,0
Reino Unido 60.730 10,5 Reino Unido 54,049 9,5 Alemania 93.266 10,5
Francia 54.005 9,3 ltalia 41919 73 Francia 87.881 9,9
Italia 53.488 92 EE UU. 37702 6,6 ltalia 46.553 53
Alemania 35.127 6,1 Alemania 36.815 6,4 EE UU. 39.622 45
Bélgica 21.523 3,7 Suiza 16.768 2,9 Suiza 37234 42
Suiza 15.087 2,6 Bélgica 14.559 2,5 Bélgica 22.070 2,5
Portugal 11.141 1,9  Portugal 11.052 1,9 México 21.457 24
Ifanda 9.132 1,6 Brasil 8.251 1,4 No especificado 19.659 2,2
No especificado 6.535 1,1 Emiratos Arabes 6.929 1,2 Portugal 18.650 2,1
Suecia 5.566 1,0 No especificado 6.217 1,1 Suecia 15.980 1,8
Uruguay 5.532 1,0 Iranda 5.867 1,0 Iranda 14.841 17
Resto del 32.492 5,6 Resto del 49.285 8,6 Resto del 95.852 10,8
mundo mundo mundo
Total 579.975 1000 Total 570.952 100,0 Total 884.842 100,0

inversion de Suiza e Irlanda ha sido intenso, ya que
lo han més que duplicado de 2012 a 2020.

Un rasgo a destacar es que al menos desde
2009, Paises Bajos es el pais que més inversion
directa realiza en Espafia, aunque como hemos
indicado, su peso ha caido en el total de la inver-
sion. Luxemburgo se mantiene como el segundo
pais inversor, pero en esta ocasion su inversion ha
aumentado un 65 % desde ese afio. Los EE. UU. e
Italia han reducido su inversién directa en la Ultima
década.

(Cudles son los paises que mas
invierten en Espaiia?

Si se tiene en cuenta tanto la inversion en cartera
como la directa, Francia, Alemania y Luxemburgo son
los paises que mds invierten en Espafia, sumando

entre los tres casi 760.000 millones de euros, lo que
supone el 36 % del total: Francia 272.500 millo-
nes de euros, Alemania 250.000 y Luxemburgo
234.000. Entre 150.000 y 200.000 millones estan
EE. UU. (181.000), Paises Bajos (177.000), ltalia
(164.000) y Reino Unido (151.000), de forma que
los seis paises mencionados concentran més de
las dos terceras partes de la inversion extranjera en
Espafia. Al margen de EE. UU., de fuera de Europa
solo destaca la inversion de Japon (72.000 millones
de euros).

Reflexiones

El andlisis de la evolucién de la inversién exterior
en Espafia realizado en este articulo, tanto en car-
tera como directa, muestra que el endeudamiento
de la economia espafiola ha sido posible gracias a la
confianza de terceros paises. La inversion en cartera
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Ranking de los principales paises inversores en Espafa. 2020
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estd cada vez més diversificada por paises, y eso
algo positivo a valorar, si bien sigue siendo elevada
la concentracién. Asi, en 2020 cinco paises (Francia,
Alemania, EE. UU,, Italia y Luxemburgo) concentran
casi el 60 % de esa inversion.

En el caso de la inversion directa, tras el estan-
camiento que tuvo lugar con la crisis financiera
de 2007-2008, se ha recuperado con la salida de
la recesion en 2013, hasta alcanzar un importe
maximo de 920.000 millones de euros en septiem-
bre de 2021, lo que es una buena noticia ya que es
una inversion que suele dirigirse a empresas mas
innovadoras, con empleo més cualificado y que con-
tribuye a la mayor internacionalizacién y competitivi-
dad de las empresas.

El elevado nivel de endeudamiento externo de la
economia espafiola obliga a contar con la confianza
del inversor extranjero, para renovar los continuos
vencimientos de la deuda. Ello exige ser més com-
petitivos para mejorar el potencial de crecimiento
y hacer atractiva la inversion extranjera. Aunque la
economia espafiola ha reducido su negativa posi-
cion neta de inversion internacional desde el valor
maximo del 977 % del PIB a mediados de 2014 al
773 % en septiembre de 2021, sigue siendo una
economia muy endeudada en términos netos con el

exterior (solo superada en la UE por Portugal, Chipre,
Ilanda y Grecia), lo que supone un elemento de
vulnerabilidad frente a una potencial subida de tipos
de interés como parece que se avecina. Por este
motivo es fundamental generar en los proximos
afios capacidad neta de financiacion para reducir
nuestra deuda externa, lo que exige mejorar la com-
petitividad de nuestra economia (a lo que contribu-
yen las reformas estructurales) y reducir la principal
fuente de necesidad de financiacion que es el déficit
publico estructural. Si bien el sector privado ha reali-
zado en los Ultimos afios un importante esfuerzo de
desapalancamiento (lo que lo hace mas solvente),
lo contrario ha ocurrido en el sector publico, siendo
necesario reducir el elevado nivel de endeuda-
miento para garantizar la sostenibilidad de la deuda
y generar confianza en el inversor internacional.

Tras el inicio de la crisis financiera de 2007-2008,
y con més intensidad después de la crisis de la
deuda soberana europea en 2010 que en Espafia
tuvo su punto élgido en verano de 2012 (con el
rescate al sector bancario), la prima de riesgo de
Espafia se ha mantenido en niveles razonables gra-
cias en gran parte a la ayuda del BCE. Sus programas
de compra de deuda que se han ido renovando
para hacer frente a los shocks negativos que han ido
surgiendo (el més reciente, la crisis de la COVID-19)
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han sido decisivos para mantener a raya la prima de
riesgo y por tanto el coste de la financiacion. Un indi-
cador bien claro de lo mucho que debemos al BCE
es el hecho de que en la actualidad el 33 % de la
deuda publica espafiola estd en su balance, siendo
por tanto uno de nuestros principales “avalistas”. Ese
apoyo hace nuestra deuda mds sostenible, en la
medida en la que abarata su financiacion. El riesgo
al que nos enfrentamos es que conforme esos pro-
gramas de compra de deuda lleguen a su fin (lo que
es probable que ocurra antes de lo previsto para que
el BCE pueda conseguir su objetivo de inflacién),
los tipos de interés subirdn, y eso afectard negati-
vamente a la sostenibilidad de la deuda, al mismo
tiempo que nos obligaré a transferir al exterior una
mayor parte de nuestra renta para hacer frente al

pago de los intereses. Por tanto, se mire por donde
se mire, una prioridad del Gobierno deberia ser
reducir el elevado nivel de endeudamiento del sec-
tor publico y su también elevado déficit estructural.
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Coste de capital en la banca espafiola y europea

Marta Alberni, Angel Berges y Maria Rodriguez’

La recuperacion de las cuentas de resultados en 2021, asi como las perspec-
tivas de una mas pronta normalizacion de los tipos de interés (implicitas en
el repunte de la curva de tipos), han apoyado la importante revalorizacion
bursatil de la banca espaiiola y europea durante la segunda mitad de 2020 y
todo 2021, hasta que la reciente irrupcion del conflicto entre Rusia y Ucrania
ha incorporado un factor de volatilidad y de interrupcion de dicha recupera-
cion. En todo caso, se mantiene la percepcion de un déficit entre la rentabi-
lidad sobre el capital (ROE) y el coste que el mercado imputa a dicho capital
(COE), parametro que no es directamente observable, y debe ser objeto de esti-
macion. Las propias autoridades reguladoras (Autoridad Bancaria Europea) y
supervisoras (Banco Central Europeo) realizan frecuentemente estimaciones
y encuestas a los bancos europeos sobre su percepcion de coste de capital. En
este sentido, junto al analisis de las publicaciones mas recientes, en este arti-
culo se lleva a cabo una estimacion del coste de capital, mediante el contraste
entre la rentabilidad obtenida en 2021 y las valoraciones en mercado.

Este hecho ha supuesto un cambio dréstico en
la tendencia de las valoraciones de la banca en el
Ultimo afio y medio, la cual ha estado marcada por
un claro movimiento alcista tras la intensa correc-

Recuperacion de la valoracion en
mercado de la banca europea

La crisis geopolitica y el enfrentamiento bélico

iniciado en las Ultimas semanas con la invasién de
Ucrania por parte de Rusia ha supuesto un incre-
mento en la incertidumbre vy la volatilidad de los
mercados que se ha traducido en importantes cai-
das en las valoraciones bursétiles de todos los secto-
res, siendo estas especialmente intensas en el sector
bancario, dado su caracter prociclico.

* Afi-Analistas Financieros Internacionales, S.A.

cion sufrida en los meses de mayor impacto y de
aplicacion de medidas mds restrictivas en el marco
de la pandemia. En dicho contexto, el sector ban-
cario, tanto en Europa como en Espafia, fue el mas
castigado por los mercados, llegando a perder un
50 % de su valor, casi el doble que la pérdida regis-
trada por el agregado del mercado. Sin embargo, la
recuperacion observada con posterioridad también
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Gréfico 1

Evolucion del Eurostoxx y del Eurostoxx Bancos
(Base 100 en dic.-2019)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Gréfico 2

Evolucion del Ibex 35 y del Ibex Bancos
(Base 100 en dic.-2019)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

ha sido mucho mas intensa que en el resto de
sectores, recuperando casi los niveles previos a la
pandemia en el caso de la banca espafiola, antes
de la irrupciéon generada en esta tendencia por
las tensiones geopoliticas de las Ultimas semanas
(gréficos 1y 2)

La recuperacién observada en la valoracion del
sector bancario tras los momentos mds duros de
la pandemia ha sido mucho mds intensa que en
el resto de sectores (al igual que lo fueron las
caidas), sitiiandose casi en los niveles previos
a la pandemia en el caso de la banca espariola,
antes de la irrupcion generada en esta tenden-
cia por las tensiones geopoliticas de las tiltimas
semanas.

Estos movimientos tan intensos en términos
de valoracion bursétil del sector, tanto en correc-
ciones al alza como a la baja, ponen claramente
de manifiesto el sefialado carécter prociclico o de
mayor riesgo que tiene el sector bancario, el cual
muestra un coeficiente “beta” claramente superior
a la unidad.

Factores explicativos del incremento
en la valoracion

Profundizando en los elementos que podrian
explicar el movimiento de recuperacion de la valo-
racion del sector bancario tras los meses més duros
de la pandemia, cabe mencionar principalmente dos
factores explicativos, uno de ellos ligado a la evolu-
cion del sector durante el Ultimo ejercicio, y otro, de
anticipacion de un escenario mas favorable para el
negocio bancario en su actividad minorista.

El primero de ellos estaria relacionado con la
buena evolucién que han registrado las cuentas de
resultados del sector durante el ejercicio 2021, tras
el importante esfuerzo de saneamientos llevado
a cabo en 2020 (gréfico 3). Esa mejora en 2021
puede extenderse a los proximos afos, en la medida
en que los niveles de provisiones se han mantenido
elevados con respecto al periodo prepandemia, lo
que otorga cierta holgura para absorber incrementos
de morosidad con cargo a esas intensas provisiones
efectuadas.

Esta mejora de rentabilidad ha sido generali-
zada en toda la banca europea, pero més intensa
si cabe en el caso de la banca espafiola como se
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Gréfico 3

Evolucion del Ibex Bancos y ROE de la banca espaiiola
(Base 100 en dic.-2019)
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Fuentes: Afi a partir de Bloomberg, EBA (2022b).

Gréfico 4
Evolucion del ROE de la banca europea
(En porcentaje)
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puede observar en el gréfico 4. En él se aprecia el
importante salto en términos de rentabilidad que ha
tenido lugar entre los dos Ultimos ejercicios en una
amplia muestra de entidades europeas y espafiolas,
situdndose todas ellas por encima de la diagonal.
Esta diferencia entre el ROE de 2021 frente a 2020
resulta especialmente destacable en el caso de las
entidades espafiolas, ya que los saneamientos rea-
lizados durante 2020 fueron mucho més intensos
y, adicionalmente, se han registrado beneficios de
caracter extraordinario en el 2021 que han reforzado
las cuentas de resultados.

|
Al efecto positivo generado por la recuperacion de
la rentabilidad, se ha sumado la anticipacion de la
normalizacion de los tipos de interés, tras mds de
un lustro en terreno negativo, como factor deter-
minante en la racha alcista de las valoraciones de
los bancos.

En cualquier caso, dentro de esta tendencia
generalizada de mejora en la rentabilidad del sec-
tor, cabe resaltar la elevada heterogeneidad que
se mantiene entre las diferentes entidades, lo cual
es un elemento que sin duda es tenido en cuenta

por el mercado a la hora de valorar a unas y otras.
Este hecho se pone de manifiesto en los gréficos 5
y 6, que muestran la relacién existente entre la valo-
racion relativa de cada banco (medida por la ratio
price to book) y su rentabilidad sobre los fondos pro-
pios (medida por la ratio ROE).

Como se puede apreciar, existe una clara rela-
cion positiva entre ambas variables, de tal manera
que el mercado valora en mayor medida a aquellos
bancos que generan, y que estiman van a generar,
una mayor rentabilidad sobre su capital. Ademas,
esta relacion positiva es mds nitida si cabe y con
mayor poder explicativo, como puede apreciarse en
el gréfico 6, si se depura la rentabilidad de aquellos
resultados de caracter extraordinario que, en el caso
de algunos bancos (especialmente, en los inmer-
sos en procesos de integracion y otras operaciones
corporativas), registraron en el ejercicio 2021, con
un impacto significativo en las cuentas de resultados
que distorsiona la vision més recurrente del ROE.

Més allé de la capitalizacion de los buenos resul-
tados obtenidos en el ultimo ejercicio, cabe men-
cionar un factor adicional que ha marcado la buena
evolucion del sector bancario en términos de valo-
racion. Se trata de la anticipacion de la normaliza-
cion de los tipos de interés, tras méas de un lustro
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Relacion price to book - ROE 2021
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en terreno negativo, que ha generado un impulso
adicional al alza sobre las valoraciones de los bancos,
dado el impacto positivo que esta recuperacion de
los tipos tendrfa en los mérgenes bancarios vy, por
tanto, en la rentabilidad del sector.

Esta expectativa de repunte de los tipos relevan-
tes para el negocio bancario, implicita en las curvas
de tipos, cobraba especial relevancia en los meses
finales de 2021, con claras sefales por parte de la
Reserva Federal estadounidense (Fed) de su dispo-
sicion a elevar los tipos de forma répida ya durante
el afo 2022. En el caso del Banco Central Europeo
(BCE), a pesar de que inicialmente se mostraba
maés reticente a dicha posibilidad de revisar al alza
los tipos, comenzd a emitir sefiales en la misma
direccion en los primeros meses del afio, aun reco-
nociendo que la intensidad y naturaleza del repunte
inflacionista en Europa es diferente del estadouni-
dense, por lo que cabe esperar que la subida de
tipos sea algo més tardia y previsiblemente menos
intensa en el caso europeo.

En cualquier caso, este cambio de expectati-
vas sobre la recuperacion de los tipos supuso una
palanca adicional en la recuperacién de las valora-
ciones bursétiles del sector bancario. Como se pone
de manifiesto en el gréfico 7, histéricamente ha exis-
tido una elevada correlacion positiva entre el tipo de

Relacion price to book - ROE 2021 (sin extraordinarios)
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interés a largo plazo libre de riesgo (representado,
en el caso europeo, por la TIR del bono alemén) y la
valoracién bursétil de los bancos. Sin embargo, como
se puede deducir del andlisis de la evolucion mas
reciente (gréfico 8), el protagonismo que adquirié
la posibilidad de un ajuste al alza de los tipos en la
eurozona mas rapido e inminente en el tiempo y el
impacto que este ha tenido en la evolucidn reciente
de los tipos de interés a corto plazo hasta mediados
del mes de febrero, intensifico la correlacién entre la
valoracion del sector y el euribor a 12 meses en
la medida en que, sin duda, este movimiento seria
altamente beneficioso para la banca europea, espe-
cialmente, para aquellas entidades con mayor sen-
sibilidad de sus activos a movimientos en los tipos
de interés.

Estimaciones del coste de capital en
la banca europea

Sin menoscabo de la importante revaloriza-
cién que ha experimentado la banca europea en
el dltimo afio y medio, la mayoria de las entidades
continuan cotizando por debajo de su valor en libros,
lo cual pone de manifiesto que una amplia muestra
de estos bancos no estaria generando la rentabilidad
requerida por los inversores (coste de capital). En
este sentido, el supervisor europeo viene mostrando
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Gréfico 7
Evolucion del Ibex Bancos (base 100 dic. 2019)
y TIR bono aleman a 10 afos
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Grafico 8

Evolucion del Ibex Bancos (base 100 dic. 2019)
y euribor a 12 meses

140 4 - 0,0
119,11
120 -+ -
W O,]
100
80
60
40
20 A
0 T T T T T T -0,6
— N Q] N N N [Q
o o~ [Q\ @\ [Q\ [Q\ o
O v b b D A A
5 € € ¢ ¢ ©
) () [0 [0 -+ e

—Ibex Bancos (izq.)—Euribor a 12 meses (dcha.)

Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

desde hace varios afios su preocupacion por la baja
rentabilidad de la banca vy, sobre todo, por la redu-
cida valoracién de la misma en el mercado, en tanto
en cuanto ello dificulta la emision de acciones como
mecanismo de fortalecimiento del capital.

El gap que existe entre el coste de capial estimado
y el ROE de los 1iltimos arios en la banca europea
pone de manifiesto que la rentabilidad requerida
por los accionistas se ha situado sistemdticamente
y de manera significativa por encima de la ren-
tabilidad generada por el sector, justificando este
hecho la caida registrada en las ratios price to
book de la banca europea desde la crisis finan-
ciera, la cual cotiza de manera generalizada en

niveles inferiores a la unidad.
1

En la medida en que el coste del capital es una
variable no observable, es necesario recurrir a esti-
maciones de dicha métrica como las publicadas de
manera recurrente por el BCE. Como se puede apre-
ciar en el gréfico 9, de acuerdo con sus estimaciones
para cierre de 2019, existe una gran heterogeneidad
en el coste de capital entre los bancos, situdndose en
un rango entre el 8 % en el percentil 10y un 12 %

para el percentil 90. Adicionalmente, estas estimacio-
nes ponen de manifiesto el tensionamiento generado
por la pandemia en términos de coste de capital de
las entidades. Dicho repunte se habria comenzado
a registrar en el mes de febrero de 2020 con las
correcciones tan significativas que tuvieron lugar en
los mercados financieros a raiz de la expansion de la
COVID-19 y habria continuado esta tendencia alcista
durante los meses més duros y de mayor incertidum-
bre de la pandemia (gréfico 10).

Partiendo de dichas estimaciones, el gap que
existe entre el COE estimado y el ROE de los Ultimos
afos en la banca europea (gréfico 11) pone de mani-
fiesto que la rentabilidad requerida por los accionistas
(coste de capital) se ha situado sisteméticamente y
de manera significativa por encima de la rentabilidad
generada por el sector, justificando este hecho la
caida registrada en las ratios price to book de la banca
europea desde la crisis financiera, la cual cotiza de
manera generalizada en niveles inferiores a 1x.

En esta linea, el regulador bancario europeo,
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas
en inglés), publica recurrentemente la estimacién
de dicho coste de capital, asi como de la rentabi-
lidad sobre los fondos propios de acuerdo con las
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Gréfico 9

Coste del capital estimado para la banca europea
(En porcentaje)

20
18
16 |
14
12
107
8_
6
4

T T T
2004 2006 2008 2010
e Media ponderada

Rango intercuartil

Fuente. BCE (2021).

T
2012

T T T T
2014 2016 2018 2020

== Mediana
Rango del percentil 10 al 90

estimaciones realizadas y/o la percepcion de una
amplia muestra de bancos europeos.

De acuerdo con la tltima publicacion realizada por
la EBA del Risk Assessment Questionarie (RAQ) de
otofio de 2021 (EBA, 2021), una amplia muestra
de las entidades bancarias encuestadas (en torno al
40 %), estiman que su ROE sostenible para operar

en el largo plazo se situaria entre el 8-10 %, mien-
tras que aproximadamente el 25 % estima que
dicha rentabilidad seria algo mas elevada y se situa-
rfa entre el 10-12 %.

En linea con estas cifras, las estimaciones del
coste del capital que ponen de manifiesto las enti-
dades en dicha encuesta sefialan que una amplia

Grafico 10

Coste del capital estimado de la banca europea en el contexto de la COVID-19

(En porcentaje)
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Gréfico 11
Coste del capital y ROE de la banca europea

(En porcentaje)
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mayoria (de nuevo, en torno al 40 %) sittia el COE
en niveles comprendidos entre el 8-10 %.

Como complemento a dichas estimaciones
publicadas por el BCE y la EBA, cabe reflexionar
sobre el coste de capital implicito en la valoracion
que hace el mercado del mismo en términos de
price to book, la cual se mantiene en niveles

inferiores a la unidad a pesar de la recuperacion en
bolsa que ha experimentado el sector durante los
meses de mejora de las expectativas econdmicas.

En este sentido, tomando como hipdtesis que
el ROE generado por la banca europea en 2021
(sin considerar los efectos extraordinarios) es sos-
tenible a velocidad de crucero, dichos niveles de

Grafico 12

ROE estimado por la banca europea para operar en el
largo plazo
(En porcentaje)
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Grafico 13

Coste del capital estimado por la banca europea
(En porcentaje)
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287 | MARZO/ABRIL

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



287 | MARZO/ABRIL

o\
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

MARTA ALBERNI, ANGEL BERGES Y MARIA RODRIGUEZ

rentabilidad, junto con la valoracién actual en térmi-
nos de price to book, permite derivar un coste de
capital implicito para el conjunto de la banca euro-
pea que estaria ubicado en el entorno del 13-14 9%,
aunque, coincidiendo con las conclusiones del BCE,
con una elevada heterogeneidad entre entidades.
Esta estimacion se encontraria en la parte alta del
rango estimado por el BCE, asi como por encima
de las estimaciones realizadas por los principales
bancos europeos en el tltimo RAQ publicado por la
EBA para el coste que exigirfa el mercado a dichas
entidades.

Entre las explicaciones que se pueden esconder
tras este gap tan significativo entre el coste del capi-
tal implicito y la rentabilidad sobre los fondos pro-
pios, cabe mencionar, al menos, dos alternativas. Por
un lado, dicho gap podria estar relacionado con la
percepcion por parte de los inversores de que los
niveles de ROE generados por el sector en 2021
(incluso sin extraordinarios) no son sostenibles
en el tiempo, reflejdndose esto en una valoracion
inferior a la unidad en términos de price to book.
En contraste, como alternativa algo més optimista,
otra posible explicacién de dicho gap podria ser que
estos niveles de rentabilidad si sean efectivamente
sostenibles en el tiempo, existiendo, por tanto, un
potencial de revalorizacion de la banca europea
importante, tomando como referencia un coste del
capital que se situaria en el entorno del 10 % de
acuerdo con las estimaciones realizadas por un por-
centaje elevado de la banca europea.

Conclusion
El sector bancario, en linea con su caracter pro-

ciclico, fue uno de los sectores mds castigados
durante los peores meses de la pandemia, pero de

forma simétrica registraria luego una recuperacion
mucho més intensa, hasta verse truncada por el
conflicto bélico en Ucrania. Ese intenso movimiento
alcista post-pandemia habria estado explicado prin-
cipalmente por la mejora de la rentabilidad del sec-
tor durante 2021, asi como por la anticipacion de
las expectativas de subidas de tipos, que darfan fin
a al anomalia de tipos negativos en las referencias
maés relevantes para el negocio minorista (euribor,
sobre todo).

A pesar de ello, el sector bancario sigue ope-
rando con unos niveles de price to book inferiores
a la unidad, que estarian poniendo de manifiesto el
gap que existe entre coste de capital demandado
por los inversores y la rentabilidad que genera el
sector, lo cual podria esconder un potencial de reva-
lorizacion de la banca asumiendo la sostenibilidad
en el tiempo del ROE generado en 2021. En todo
caso, los Ultimos acotencimientos registrados en el
marco geopolitico dificultan este escenario de man-
tenimiento de la racha alcista del sector en bolsa,
especialmente, al arrojar dudas sobre las decisiones
de los bancos centrales en términos de normaliza-
cion de los tipos de interés, variable que como se ha
puesto de manifiesto ha marcado en gran medida la
recuperacion bursatil de los ultimos meses.
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Corporate venturing, una forma de innovacion
para las empresas

Ignacio Astorqui, Isabel Gaya e lfigo Morén®

El corporate venturing se entiende como la actividad inversora realizada por
compaiiias asentadas, que se centra en empresas emergentes o start-ups con un
gran componente tecnologico o disruptivo. No obstante, el corporate venturing
trasciende a la mera financiacion, pues se trata en realidad de una formula de
innovacion que implementa criterios financieros y estratégicos. La manera en
la que convergen ambos principios se basa en la busqueda de rentabilidades,
inherente a cualquier inversion, en un contexto de exploracion de nuevas tec-
nologias y modelos de negocio, captacion de talento y capacidad de innova-
cion. En suma, no solo se promueve la expansion de miiltiplos o la obtencion
de retornos a partir de operaciones de fusion o adquisicion (M&A), como bien
podria hacer un fondo de private equity o venture capital, sino que se persigue
la adquisicion de conocimiento y know-how, asi como la colaboracion entre
agentes. Es, en definitiva, una nueva forma de acceder a la innovacion.

Vivimos un periodo de transicion tecnolégica
sin precedentes, imbuido de cambios tan relevan-
tes como la creciente digitalizacion, la blockchain,
el machine learning, la inteligencia artificial, etc.,
algunos de ellos impulsados en mayor medida por
la aparicion de la COVID-19. El avance tecnoldgico
prevalece en todos los sectores de la actividad eco-
nomica y hace necesaria la implementacion de un

dindmico, y exige de habilidades como la flexibilidad
0 la adaptabilidad.

En este contexto, las empresas se ven obligadas a
buscar nuevas estrategias con las que hacer frente
a las constantes exigencias de la actividad econo-
mica, entre las que ocupa un lugar destacado la alta
competitividad que impera en muchos los sectores.

constante desarrollo innovador en los mercados.
En un marco semejante, el surgimiento de oportu-
nidades de muy diversa indole parece indisociable.
En este sentido, el paisaje que se dibuja ante las
figuras del emprendedor o del inversor es versétil y

* Afi-Analistas Financieros Internacionales, S.A.

Ademés, el progreso social de nuestros dias y las exi-
gencias relativas al mismo dotan de mayor importan-
cia al corporate venturing, al tratarse de un modelo
que apoya el emprendimiento y promueve iniciati-
vas novedosas. Esta y otras cuestiones empujan a
compafiias asentadas a escrutar el espectro en toda
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su amplitud, e incorporar nuevas formas de innova-
cién que permitan batir rentabilidades y adecuarse a
las circunstancias imperantes.

En respuesta a esta convulsa tesitura y a la nece-
saria implementacion de procesos innovadores, las
compafiias encuentran dos rutas posibles en el pro-
ceso de crecimiento: a través del desarrollo interno o
mediante el desarrollo externo (gréfico 1).

El desarrollo interno de 14D implica el trata-
miento de la innovacién a través de las capacida-
des internas de la compafiia, con un control total
de la misma sobre todos los proyectos. Como con-
tra, destacan las dificultades que la empresa podria
encontrar a la hora de afrontar cambios disruptivos
y estructurales, dado que se suele tratar de estruc-
turas mas estaticas o asentadas. Este tipo de inno-
vacion requiere de la aplicacion de recursos internos
de forma exclusiva, asi como del establecimiento
de equipos especificos para acometer las labores de
investigacion y desarrollo. Tanto los recursos como
los equipos implicados en los procesos de I+D per-
tenecerdn a la empresa, sin acontecer injerencias
externas en ninglin momento.

Por su parte, el desarrollo externo se puede abor-
dar a través de tres principales aproximaciones:

m Las incubadoras. Se trata de plataformas en
el seno de la empresa cuyo objetivo es el
impulso de nuevas empresas con ideas inno-
vadoras (generalmente semillas) mediante
la formacion, la asesoria, el acceso a finan-
ciacién y redes de contactos, asi como la
exposicién en medios para mejorar su posi-
cionamiento, sin llevar a cabo entradas en el
capital de forma generalizada, aunque cabe la
posibilidad de que se den. No se trata de bra-
70s externos a la empresa, sino de platafor-
mas internas activadas por el corporate con el
fin de mantener un contacto cercano con las
empresas participantes en el proyecto. Se
permite el acceso de las start-ups a las redes
logfsticas, tecnoldgicas y de conocimiento de
la entidad incubadora, las cuales se benefician
de la innovacion que aportan las entidades
impulsadas.

m Proceso de fusiones y adquisiciones (M&A).
Consiste en la compra de una participacién en
una empresa innovadora con caracter estable
y duradero. En caso de que la participacion
adquirida sea mayoritaria, la compariia gozara
de un control significativo y un papel activo en
el gobierno corporativo, asi como de impacto
en las decisiones estratégicas. No es desde-
fiable tampoco la potencial agregacion de
negocios probados y capacidades en tiempo
reducido, caracteristica diferencial en compa-
racion con el tiempo requerido para crear pro-
puestas de desarrollo interno desde cero. No
obstante, la inversion en M&A requiere de una
evaluacion més exhaustiva del universo de
inversion, al llevarse a cabo un niimero redu-
cido de operaciones, en comparacion con las
inversiones en corporate venturing, lo que
implica una mayor asuncion de riesgos.

m Corporate Venture Capital (CVC). Como ha
quedado definido previamente, los CVC repre-
sentan el brazo inversor de una compafiia, que
centra su actividad de inversion en start-ups, las
cuales ceden parte de su capital a cambio de
financiacion. No obstante, la clave de esta acti-
vidad no queda reducida a la transaccion de
financiacién por participacion en el capital, sino
que reside en las sinergias que pueden surgir
de la colaboracion entre ambas partes.

Corporate Venture Capital como
nueva forma de acceder a la
innovacion

En términos operativos, las inversiones de
corporate venturing pueden llevarse a cabo
mediante vias tales como:

® Entradas puntuales en start-ups a través de la
inversién directa en el capital, con una parti-
cipacion que suele ser minoritaria, aunque
cabe la adquisicion de una mayoritaria. Las
inversiones se llevan a cabo de forma esporé-
dica, sin un verdadero programa de corporate
venturing en el que queden preestablecidos
los criterios de inversion



CORPORATE VENTURING, UNA FORMA DE INNOVACION PARA LAS EMPRESAS

Formas de innovacion empresarial

Innovacion
Desarrollo interno Desarrollo externo
Incubadora cve M8&A
e Desarrollo organico /’\
e Investigacion interna
° EqU|p95 de 4D Creacion de
e Creacion de filiales Entradas un fondo Inversion
puntuales especifico en fondos
en el capital siendo el de VC de
de start-up Gnico o terceros
principal LP
. Enfoque
Tradicional avC

® |a utilizacion de un fondo especifico consti-
tuido ad-hoc en el que nuevamente la parti-
cipacion y el control obtenido serén variables.
Esta via destaca por la sistematizacion de las
inversiones y la existencia de un programa de
participacion en start-ups en cuyas bases se
asentard la actividad del corporate. Cabe des-
tacar que, cuando se habla de la creacién de
un vehiculo especifico a través del cual reali-
zar las inversiones de capital riesgo, este suele
representar una entidad juridica ajena (salvo
en términos de propiedad) a la compariia
Inversora, con su propio organigrama y jerar-
quia, similar a la estructuracion de un fondo
de inversion, con la definicién de su propia
politica de inversién (capital comprometido,
plazos, tickets, sectores, geografias en las que
invertir, etc.)

® \ediante la inversion en fondos de venture
capital de terceros dedicados a start-ups con
alto potencial de crecimiento. Habitualmente

se seleccionan fondos con un foco sectorial
similar al de la compafifa.

En los dos primeros supuestos, conocidos como
corporate venturing directo, las ventajas compartidas
incluyen ulteriores retornos financieros y estratégicos,
acceso a tecnologfas y productos disruptivos dificiles
de generar internamente, el acceso directo a la ges-
tion diaria de la actividad y la informacion interna de
la empresa, la involucracion puntual en la toma
de decisiones, asi como la cabida para coinverso-
res que aporten capital y apoyo estratégico (mayor
en el caso de la creaciéon de un fondo especifico).
Entre los inconvenientes que pueden presentarse,
sobresalen la falta de diversificacién (aunque mayor
que en el M&A) o la mayor necesidad de recursos
para generar retomnos. De hecho, es habitual la cons-
titucion de equipos especificos para la actividad del
corporate venturing.

Con respecto a la inversién en fondos de capital
riesgo de terceros, se atiende a una capacidad de
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diversificacién superior al de las precedentes alter-
nativas y una maximizacién del valor de la cartera y
de la tasa interna de retorno de las inversiones. Y es
que, en esta aproximacion, las operaciones tienden
a efectuarse de forma maés 4gil y mecénica, eso si,
en detrimento de un mayor contacto con las parti-
cipadas por parte del inversor (el corporate) y una
gestion exclusivamente dedicada a la obtencién de
retornos financieros. Esto es debido a que el ges-
tor tiene un Unico mandato, que es el de maximizar
la rentabilidad, desvirtuando en cierta medida una
de las mayores cualidades del corporate venturing:
el acceso a la innovacién. Pese a ello, el corporate
puede, en funcién de la transparencia y acceso al
equipo gestor, tener informacion detallada sobre las
participadas y aprovechar dicho conocimiento desde
un punto de vista estratégico. Adicionalmente, es
posible que el fondo ofrezca derechos prioritarios de
coinversion a sus propios inversores.

Las estrategias de corporate venturing son una
via de exploracion de nuevas tecnologias y mode-
los de negocio, y un mecanismo de captacion de
talento y capacidad de innovacion. Implican un
acceso a nuevos productos, servicios o técnicas,
con alto grado innovador, que pueden terminar
siendo incorporados al modelo de negocio de la

entidad inversora.
|

De aqui en adelante, el discurso se centrard en
las dos primeras opciones de corporate venturing
planteadas, es decir, las entradas puntuales en start-
ups vy la creacion de un fondo para invertir en las
mismas, que son las aproximaciones mas puras de
corporate venturing.

Como ya se ha mencionado, las citadas estrategias
no persiguen un fin puramente financiero, sino mas
bien estratégico, como via de exploracién de nuevas
tecnologias y modelos de negocio, y mecanismo
de captacién de talento y capacidad de innovacion.
Implican un acceso a nuevos productos, servicios o
técnicas, con alto grado innovador, que pueden termi-
nar siendo incorporados al modelo de negocio de la
entidad inversora. Afectan, ademés, positivamente a

la imagen de marca del corporate, al exhibir su impli-
cacién con el apoyo al emprendimiento (circunscrito
a su sector), que puedan poner en valor.

Para los emprendedores, el corporate venturing
les proporciona, en primer lugar, fondos para financiar
su desarrollo. No obstante, su beneficio trasciende al
ambito financiero. Las compafiias inversoras apoyan
su evolucién ayudandoles en su desarrollo empresa-
rial, en la apertura de oportunidades comerciales, en
la transferencia de experiencia y conocimientos,
en la implantacion de estrategias de marketing, en la
asociacion de marca o en la profesionalizacién de
la gestién. Todo ello es clave en las primeras etapas
de desarrollo de una compafiia y su importancia es, i
cabe, mayor que el propio capital aportado.

Colaboracion y sinergias entre
corporates y start-ups

De acuerdo con el planteamiento expuesto, el
mecanismo de inversién e innovacion del corporate
venturing permite el surgimiento de sinergias estra-
tégicas. Las sinergias que resulta posible adquirir en
términos de innovacién y conocimiento merecen
una consideracion particular.

Del lado del corporate, mas allé del retorno
financiero, pueden advertirse beneficios tales como
los siguientes (gréfico 2):

m |dentificacion de nuevas tendencias y lineas de
negocio para anticiparse a las necesidades
de los clientes. El contacto directo con start-
ups aporta una nueva perspectiva a las corpo-
rates, dotandoles de visibilidad sobre cudles
son las nuevas tendencias en mercados y
cémo satisfacer las nuevas necesidades de
sus clientes.

m Acceso a tecnologfas y modelos de negocio dis-
ruptivos. Las empresas con cultura establecida
y trayectoria tienden a quedarse ancladas en
un cierto inmovilismo corporativo, que puede
renovarse a través del contacto con empresas
mas emergentes. De otro lado, la inclusién de
las tecnologfas adquiridas a través del corporate
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Relacion corporate-start-up

e Financiacion en forma de capital
Experiencia

Profesionalizacion en la gestién empresarial
Apoyo en la apertura de nuevos mercados
Acceso a clientes

Utilizacion de recursos de la empresa

Empresa Start-up

e Retorno financiero

e Identificacion de nuevas tendencias y lineas de negocio para
anticiparse a las necesidades de los clientes

e Acceso a nuevas tecnologias y modelos de negocio disruptivos
e Acceso al talento y al ecosistema emprendedor

e Nuevas formas de gestion empresarial

e Posible incorporacion en el grupo empresarial

venturing en los procesos productivos de las
empresas permite un acceso a la innovacion
que, en ocasiones, puede resultar inalcanzable
mediante la sola inversién en +D.

m Posible incorporacién en el grupo empresa-
rial. En el eventual supuesto de que las siner-
gias sean significativas para ambas partes, y de
que se advierta la colaboracion entre las mis-
mas como potencialmente duradera, cabe la
posibilidad de valorar la incorporacién de
la empresa emergente al grupo empresarial.
Este hecho no solo comporta una clara ventaja
en términos financieros frente a la inversion en
I4+-D, sino que representa la culminacién exi-
tosa de un procedimiento de colaboracion y
crecimiento conjunto.

m Acceso al talento y al ecosistema emprende-
dor. A diferencia de lo que pudiera parecer, el
talento externo que aporta la empresa emer-
gente no pretende sustituir o desmerecer el
interno de la corporate, sino que se busca
el concurso entre ambos y la aproximacion
conjunta de los desafios que se presenten.

m Nuevas formas de gestion empresarial. La
manera en la que start-ups y corporates com-
prenden la cultura empresarial tiende a divergir,
y el corporate venturing da lugar a una con-
fluencia de mentalidades que aporta riqueza a
la cooperacion entre ambas. Del mismo modo

En segunda instancia, las ventajas frente a otros
modelos de financiacion para la start-up son, entre
otras, las que siguen:

W Experiencia. Las costumbres y capacidades

que la empresa inversora aporta experiencia y
know-how a la gestién de la invertida —cues-
tion de la que hablaremos en adelante—, esta
Ultima puede contribuir con una mentalidad
més fresca y creativa en los procesos de toma
de decisiones.

adquiridas por la corporate en su trayectoria
empresarial (que, en ocasiones, es especial-
mente longeva) son inmediatamente traslada-
das en concepto de informacién, know-how y
apoyo a la start-up, ofreciendo de este modo
una valiosa asistencia a su actividad.
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m Profesionalizacién en la gestién empresarial.
Al igual que la empresa emergente puede
aportar una cierta renovacion a la forma de
gestion de procesos, la entidad inversora dis-
pone generalmente de un sélido recorrido y
un estilo bien asentado de administracion.
Ambos distintivos son puestos a disposicion
de la invertida para hacer uso de estos en la
medida en que se considere oportuno.

m Utilizacion de los recursos de la empresa. Los
activos del corporate quedan a disposicion
de la start-up, pudiendo estas hacer uso de
los equipos, recursos y, en definitiva, capaci-
dad financiera de la empresa. Determinados
trdmites y costes en los que ha de incurrir la
empresa emergente son, en ocasiones, dema-
siado elevados, y se recurrird al CV/C para apo-
yarse financieramente ante estas necesidades.

m Apoyo en la apertura de nuevos mercados.
Mas alld de la utilizacion concreta que pueda
darse a los fondos levantados en la ronda de
inversién, que suelen acarrear destinos tales
como la expansion a otros mercados, la propia
actividad de la empresa inversora suele incor-
porar la diversificacion en variados sectores e
incluso geografias, representando la asociacién
entre ambas una inherente entrada a los mis-
mos para la start-up.

m Acceso a clientes. Las empresas invertidas
contardn con una nueva red de contactos una
vez entren en colaboracion con la inversora.

El panorama del Corporate Venture
Capital en el mundo. Origen y
situacion actual

Pese a que los origenes de este modelo de
innovacion son dificiles de determinar, existen ejem-
plos de CVC que datan de principios del siglo XX,
tal y como podria ser la adquisicién de la (en su
momento) start-up General Motors por la compafiia
DuPont. Cien afios después de esta efeméride, el
corporate venturing contintia creciendo con fuerza.

En Espania, el acumulado de rondas de inversion
en start-ups del aiio 2021 sumé 385 operaciones,
es decir, 78 operaciones puiblicas mds que en el afio
2020. Respecto al volumen de inversion nacional,
2021 logra una cifra récord que alcanza ya el
importe de 4.210 millones de euros, por encima
de la suma de los tres afios anteriores.

I ——

Actualmente, el corporate venturing vive su
momento més boyante, gozando de especial aten-
cién en los medios de comunicacién. De acuerdo
con JCR (2020), entre 2015 y 2019 el niimero de
publicaciones sobre CVC se ha incrementado en
un 18 %, habiendo sido mencionado el tema una
media de 3,1 veces més en medios, y disfrutando
de cobertura en conferencias como el Mobile
World Congress.

De acuerdo con CB Insights (2020), pese al
impacto de la COVID-19 a nivel mundial, el volumen
de inversion en corporate venturing se incremento
en un 23 % en 2020 con respecto al afio ante-
rior, elevandose a 73.000 millones de ddlares en
financiacién a nivel global. Esta positiva tendencia
contintia actualmente, posiciondndose 2021 como
el afio mas prolifico en términos de volumen de fon-
dos invertidos en corporate venturing (CB Insights,
2021). Tan solo en la primera mitad de afo se cap-
taron 79.000 millones de dolares en operaciones
de CVC a través de aproximadamente 2.100 deals.

En Espafia, de acuerdo con cifras aportadas por
El Referente (2021), el acumulado de rondas de
inversion en start-ups del afio 2021 (datos reales
hasta diciembre) ha alcanzado las 385 operaciones,
es decir, 78 operaciones publicas més que en el afio
2020, que cerré con 307 operaciones. Respecto al
volumen de inversion nacional, 2021 logra una cifra
récord que alcanza ya el importe de 4.210 millones
de euros. La relevancia de esta cifra estriba en el
hecho de que el afio 2021, individualmente consi-
derado, ha logrado aunar mayor volumen de inver-
sién que el acumulado de los tres afios anteriores,
que apenas superaba los 3.000 millones de euros.
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Volumen de inversion en start-ups en Espaiia, 2016-2021
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La traduccién de todas estas métricas en el
mundo empresarial se expresa mediante la cons-
titucién de brazos inversores en diversos tipos de
compafifas, asistiendo estos a un crecimiento expo-
nencial desde su nacimiento.

Algunos de los ejemplos més laureados en el
ambito internacional son Intel, Microsoft o Google.
La primera de estas compafifas fundd ya a inicios
de los afios 90 su divisién de corporate venturing
Intel Capital (previamente CBD), siendo a dia de hoy
una de las més evolucionadas del mercado. En total,
la divisién ha creado cuatro fondos de inversion,
con un foco especial en compafiias del sector tec-
nolégico (telecomunicaciones e infraestructuras de
software). El nimero de inversiones realizadas en
los afios de vida de la divisién llega casi a las 1.900,
y las salidas ascienden a 570, estando valoradas en
mas de 150.000 millones de dolares.

Con respecto a Google, el gigante tecnologico
cred en 2009 la division Google Ventures para
invertir en sectores como venta minorista, ciencias
de la salud, tecnologias de software, ciberseguridad,
desarrolladores, andlisis de datos, inteligencia artifi-
cial, robdtica y computacién cuéntica. Actualmente,
el vehiculo cuenta con mds de 300 compariias
en su cartera y mas de 8.000 millones de ddla-
res en activos bajo gestion, habiendo acometido

2019 2020 2021

48 salidas a bolsa y llevado a cabo més de 180
operaciones de M&A.

Por su parte, Microsoft cre6 en 2016 un fondo
de inversion en start-ups conocido como M12 (pre-
viamente Microsoft Vientures). El vehiculo invierte en
empresas de reciente creacion, dedicadas a indus-
trias y sectores como la programacion aplicada a los
negocios, infraestructura en la nube, ciberseguridad,
andlisis de datos, inteligencia artificial, desarrollado-
res y ciencias de la salud. Desde su constitucion,
el fondo ha invertido en mas de 100 start-ups,
de entre las que destacan algunas como Aqua,
WorkSpan, 1910 Genetics, o Acerta.

En un dmbito més europeo, destacan los pro-
gramas de corporate venture capital de empre-
sas como Siemens. La compafiia tecnoldgica cred
en 2016 su division de apoyo al emprendimiento
Next47, con foco en start-ups relacionadas con la
inteligencia artificial o la electrificacion descentra-
lizada. La financiacion de este proyecto llega a los
1.000 millones de euros y cuenta con mds de 35
start-ups en su cartera actualmente.

Por su parte, el mercado espafiol no ha sido
ajeno a este fenémeno y desde hace varios afios
grandes y medianas corporaciones han impul-
sado de forma significativa el corporate venturing
en sectores diversos como automocién, energfa,
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economia circular, distribucion, turismo, financiero o
tecnoldgico.

Claros ejemplos de entidades financieras espa-
fiolas con actividad en CVC son Santander y BBVA.
La entidad cantabra lanz6 su primer brazo inver-
sor, Santander InnoVentures, en julio de 2014, con
100 millones de euros. En 2020 fue sustituido por
un nuevo fondo, Mouro Capital (400 millones de
euros), destinado a start-ups del sector fintech y sec-
tores similares. Por su parte, BBVA, adicionalmente
a su programa anual de innovacion para emprende-
dores Open Talent, financia start-ups fintech a tra-
vés de la gestora de capital riesgo norteamericana
Propel Venture Partners. También se ha adentrado
en el mercado chino de innovacion en inteligen-
cia artificial tras invertir 50 millones de doélares en
Sinovation Fund IV (Sinovation Ventures). Este ejem-
plo representa un supuesto de inversiéon en fondos
de capital riesgo de gestores profesionales, tercer
caso expuesto en desarrollo externo.

Respecto a empresas no financieras, es desta-
cable la actividad de Iberdrola o Telefénica. La pri-
mera, desde 2008 a través de su brazo inversor
Perseo, centrada en la financiacién de proyectos
que aseguren la sostenibilidad del modelo ener-
gético, con un presupuesto total de 125 millones
de euros; y la segunda, que gestiona desde 2006
todo un ecosistema CVC a través de Telefonica
Open Future, centrada en start-ups en fase inicial;
Telefénica Innovation Ventures, que invierte direc-
tamente en star-tups tecnolégicas o a través de
redes de los principales fondos de capital riesgo en
los que TIV participa como socio; y Telefénica Tech
Ventures, focalizada en inversion en start-ups de
ciberseguridad.

Un nuevo ejemplo que podemos aportar de
corporate venturing en el &mbito industrial espafiol
es Enagdas. que a través de su division Emprende
busca nuevos modelos de negocio acordes a su
estrategia de diversificacién y que incorporan tec-
nologias disruptivas en fase temprana. La inversion
se subdivide en dos programas, Open Innovation
Projects: de colaboracion en la creacion de proyectos
con Centros Tecnoldgicos, universidades, proveedo-
res e Instituciones Publicas; y Ventures: en el que

invierten en start-ups con una cartera de 14 inverti-
das y 8 incubadas hasta la fecha.

Aunque el panorama de CVC comentado solo
incluye algunos ejemplos destacados de grandes
corporates multinacionales, la actividad inversora
no se limita a grandes compafiias, sino que cada
vez es mas recurrente la implementacién de un pro-
grama de corporate venture capital en empresas de
tamafio medio. Mediante esta estrategia, las empre-
sas medianas pretenden posicionarse en nichos
de interés de su sector de actividad o de industrias
adyacentes de interés para su estrategia de futuro.
Destacan especialmente las sinergias y beneficios
que pueden ser obtenidos por esta clase de empre-
sas a través del corporate venturing, pues implica
un ahorro de recursos con respecto a la inversion
en |+D, asi como una préctica mas eficiente en el
acceso a tecnologfa e innovacion.

Conclusiones

La extenuante competencia que impera en los
mercados de paises avanzados ha derivado en la
necesidad de las empresas de progresar en términos
de innovacién y valor afiadido. Los esfuerzos de las
compafiias deben centrarse en aportar novedades
al mercado, mejorando sus procesos productivos,
su oferta de servicios y su estilo de gestién. En este
contexto, el corporate venturing se presenta como
una herramienta capaz de proveer de ambas cuali-
dades, apoyando a su vez la iniciativa empresarial.

El win-win para los corporates vy las start-ups es
claro en una aproximacion de corporate venturing,
traténdose de un modelo que combina la innovacién
y la incorporacion de tecnologias para las empresas,
cuestiones ambas que se constituyen como piedras
angulares sobre las que viraré la actividad economica
en los afos sucesivos. Del lado de los emprende-
dores, representan ventajas evidentes el acceso al
ecosistema empresarial y a las redes de gestion y de
contactos, a las que se afiaden la escalabilidad de
sus proyectos, la transferencia de conocimientos y el
crecimiento inherente al mecanismo.



CORPORATE VENTURING, UNA FORMA DE INNOVACION PARA LAS EMPRESAS

En nuestra opinion, la actividad de corporate
venturing se presenta como una clara via para satis-
facer las necesidades de innovacion de las compa-
filas. En este sentido, auguramos un buen futuro a
este mecanismo de cooperacion y desarrollo de las
compariias, no solo como una forma de acercar a las
empresas a tecnologia de primera linea, sino tam-
bién como un modelo de acceso a equipos y formas
de gestidn alternativas, en el que compariias de muy
diversa madurez colaboren entre si'y se promocione
el emprendimiento y la creacién de empresas.
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INDICADORES ECONOMICOS
Cuadro 1

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

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

2014 14 17 -0,7 41 3,0 52 4,5 6,8 19 -0,5
2015 3,8 29 2,0 4.9 15 8,2 43 51 39 -0,1
2016 3,0 27 1,0 2,4 16 3,1 54 2,6 2,0 1,0
2017 3,0 3,0 1,0 6,8 6,7 6,9 55 6,8 3,1 -0,2
2018 23 17 23 6,3 9,5 3,4 17 39 2,9 -0,6
2019 2,1 1,0 2,0 45 71 1,9 2,5 12 16 0,5
2020 -10,8 -12,0 33 -9,5 -9,6 -9,5 -20,1 -15,2 -8,6 2.2
2021 50 4,6 29 3,8 2,2 10,3 12,4 11,9 4,6 0,3
2022 4,2 2,5 1,1 75 8,8 6,2 87 74 3,6 0,5
2020 | -4,3 -5,0 2.2 -29 -1,4 -4,5 -7,1 -5,1 -3,5 -0,9
Il -21,5 -24,1 2,7 -22,2 -20,3 -24,4 -38,3 -31,6 -18,2 -3,3

i -8,7 -8,9 3,6 73 -78 -6,8 =197 -14,5 -6,4 2,2

[\ -8,8 -10,0 4,7 -5,7 -8,8 -2,4 -15,3 -9,5 -6,5 2,3

2021 | -4,3 -6,2 3.8 -2,6 -9,7 52 -73 -3,8 -3,0 -1.2
1l 17,7 23,1 37 18,5 9.2 29,3 39,4 38,9 173 0,4

il 3,4 2,7 3,1 -0,6 -6,7 6,0 14,8 12,2 2,5 0,9

[\ 52 2,3 1,3 3,7 -2,8 10,3 15,8 11,1 3,6 1,7

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales

2020 | -5,4 -6,2 1,2 -3,0 2,2 -39 -8,3 -5,5 -4,3 -1,1
Il =177 -20,0 0,8 -19,9 -18,4 21,5 -32,7 -276 -15,2 -2,4

] 16,8 21,0 1,1 20,6 16,5 253 30,0 26,5 15,4 1.4

% 02 0,8 1,4 0,6 -1,8 32 5,6 45 0,1 03

2021 | -0,7 -2,2 0,4 0,1 -3,2 3,6 0,3 0,4 -0,6 0,0
] 1.2 4,9 0,8 -2,5 -1,4 -3,5 1,3 45 2,1 -0,9

1] 2,6 1,0 0,5 12 -0,4 2,7 71 2,2 1,0 1,6

\Y 2,0 12 04 49 23 74 6,5 35 10 11

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

2014 1.032 59,4 19,6 17,8 8,8 89 335 30,4 96,9 3,1
2015 1.078 58,5 19,5 18,0 8,7 93 33,6 30,6 97,0 3,0
2016 1.114 58,2 19,1 18,0 8,6 9,4 339 29,9 96,0 4,0
2017 1.162 58,4 18,6 18,7 9,0 9,7 35,1 31,5 96,4 3,6
2018 1.203 58,1 18,7 19,4 9,7 9,7 35,2 324 973 2,7
2019 1.244 573 18,8 20,1 10,4 9,7 35,0 32,0 97,1 29
2020 1.122 56,0 219 20,3 10,6 97 30,6 29,1 98,5 15
2021 1.203 55,7 21,4 20,0 9,9 10,0 34,3 32,8 98,5 15
2022 1.288 56,4 20,7 20,3 10,3 10,0 36,0 35,2 99,2 0,8

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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Cuadro 2

Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2020 |

2021 |

2020 |

2021 |

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Total

33
28
3,1
23
22

-10,8
48

-4,1
21,7
8,7
88
45
173
35
53

5,4
-18,0
17,1
0,4
-1,0
0,7
3,4
2,1
Precios

corrientes
(mm. euros)

940
978
1.011
1.053
1.089
1.128
1.024
1.089

Sector primario

47
48
3,7
75
25
43
5,5
0.2
6,7
3,1
73
25
63
87
43

1,7
3,7
2,1
40
76
03
47
9,0

28
30
31
31
30
2,9
34
3,0

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria

Manufacturas

Construccion

Total

Servicios

Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

30 4,6 54 3,1 11
4,1 2,3 39 2,4 14
40 5,7 2,0 33 2,5
0,0 1,1 23 2,6 1,7
1.4 0,7 53 2,3 1,3
-10,1 -12,1 -11,3 -11,5 -0,1
53 6,0 -4,1 5,9 3,5
-5,6 -70 -29 -4,1 -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
12 03 -5,0 75 2,2
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales
5,9 71 43 5,6 1,6
-199 -23,8 -22,1 -18,1 03
2577 32,0 23,9 15,8 1,2
09 1.4 2,2 03 1,9
-1,5 -2,5 -5,7 -0,1 0,2
-1,2 -1,1 2,7 1,5 1,6
2,0 3,1 2,0 41 -0,8
2,0 0,9 1,6 1,8 1,
Porcentaje del VAB a precios basicos
16,4 12,4 57 75,2 18,7
16,4 12,4 58 74,9 18,5
16,2 12,4 59 74,8 18,4
16,2 12,5 59 74,8 18,1
16,0 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
170 12,5 5,8 74,3 20,1

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

Fuente: INE.

Otros servicios

38
27
35
2,9
26

-15,1

6,9
24,3
223
03
03
1,4
6,0
2,1

56,5
56,4
56,5
56,7
56,9
56,3
53,7
54,1

Impuestos netos
sobre los productos

9,6
5.2
1,9
2,1

-11,0
6,4

63
-19,9
-87
-89
13
21,8
22
49

98
10,1
10,2
10,3
10,5
10,3

96
10,5
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Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales

Previsiones en azul

Total economia

Manufacturas

Costes Costes  VAB, precios ~ Empleo
laborales  laborales constantes  (puestos del trabajo
unitarios  unitarios de trabajo
nominales reales (a) equivalentes
a tiempo
completo)
5=4/3 6 7 8 9=7/8

indices, 2015 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune-

constantes  (puestos  del trabajo  racidn por

de trabajo asalariado

equi_valentes
a tiempo
completo)
1 2 3=1/2 4

2014 96,3 96,9 99,4 99,4
2015 100,0 100,0 100,0 100,0
2016 103,0 102,8 100,2 99,4
2017 106,1 105,8 100,3 100,1
2018 108,5 108,1 100,4 101,9
2019 110,8 110,9 99,9 104,5
2020 98,8 102,5 96,4 105,8
2021 103,7 109,4 94,8 105,3
2022 108,0 11,5 96,8 106,0
2020 | 105,4 109,6 96,2 104,5
Il 86,8 90,0 96,5 1079
Il 101,4 104,7 96,8 105,7
[\ 101,6 105,9 96,0 105,5
2021 | 100,9 107,0 94,3 106,0
Il 102,1 106,9 95,5 103,9
Il 104,8 11,1 94,3 105,3
[\ 106,9 112,6 94,9 105,8
2014 1,4 1,0 0,4 03
2015 38 32 0,6 0,6
2016 3,0 2,8 0,22 -0,6
2017 30 29 0,1 0,7
2018 2,3 22 0,1 1,8
2019 2,1 2,6 -0,5 2,5
2020 -10,8 -76 -3,5 1,3
2021 5,0 6,7 -1,7 -0,5
2022 42 1,9 22 07
2020 | 43 -0,6 -3,7 09
Il 215 -18,8 -34 33
1l -8,7 -5,6 -3,2 0,7
\% -8,8 -52 -3,8 0,4
2021 | -4,3 2,3 -2,0 1.4
Il 177 18,9 -1,0 -3,7
Il 34 6,2 -2,6 -03
[\ 52 6,4 -1,1 03

100,1 100,6 95,6 97,7 979
100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
99,2 98,8 102,3 103,5 98,9
99,8 98,1 108,1 106,6 101,4
101,5 98,6 106,9 108,7 98,3
104,6 100,4 107,6 110,0 978
109,8 104,2 94,6 101,5 93,2
11,1 103,2 100,3 103,4 96,9
109,5 99,0 = = =
108,6 104,0 99,9 109,5 91,3
111,8 106,4 76,1 92,3 82,4
109,1 103,1 100,5 101,0 99,5
109,9 103,6 101,9 103,2 98,7
112,4 106,1 99,4 102,4 97,0
108,8 102,5 98,3 102,7 95,7
111,7 103,8 101,3 102,9 98,5
1114 100,6 102,2 105,7 96,7
Tasas de crecimiento interanuales
0,1 0,1 2,1 -19 40
-0,1 -0,6 4,6 2,4 2,2
-0,8 1,1 23 3,5 -1,1
0,6 -0,7 57 3,0 25
17 05 -1, 2,0 3,1
3,1 1,8 0,7 1,1 -0,5
5,0 3,9 -12,1 77 -4,7
1.2 -0,9 6,0 1,9 4,0
-1,5 41 = = =
438 4,0 -70 -0,2 -6,8
6,9 58 -29,2 -16,1 -15,6
41 25 -6,9 -8,6 1,9
4,4 3,3 -53 -59 0,7
3,5 2,0 -0,6 -6,4 6,2
-2,7 -3,6 29,1 11,2 16,1
2,3 0,7 0,8 1,9 -1,0
1,4 -29 03 2,5 2,1

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Productividad Remuneracién
por asalariado

10

100,7
100,0
100,1
101,5
102,7
104,3
101,8
102,4

104,8
100,4
100,7
101,0
103,4
101,4
103,1
101,8

07
0,7
01
14
1,6
oY

0,6

07
3,8
3,4
35
13
10
24
08

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

102,9
100,0
101,2
100,1
104,5
106,6
109,2
105,6
114,8
121,8
101,2
102,2
106,6
105,9
104,7
105,2

-3,3

8,1
14,0
5,1
-4,2
7
-13,1
35
29

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

102,6
100,0
100,4
100,1
102,4
102,5
101,6

94,7

11,4
11,1
94,4
92,9
98,0
957
95,1
90,3

0,4
23
0,1

09

6,8

73
78
-8,2
-76
-12,0
-13,8
07
2,8
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Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
indices, 2000=100

150 14

145 1 »
140 | e
135 1 °
130 | =
125 A b
120 - >
115 A E
110 A O
105 A o
100 A g
95 4 \_/\_/\/ O
90 4 g
85 z
v
| [ S
0405060708091011|121314{151617/18[1920 2021 é
—CLU nominales g
—Deflactor del PIB o
—CLU reales (1) e

(1) CLU nominales deflactados por el deflactor del PIB.
79
Gréfico 3.4.- CLU reales, manufacturas =
indices, 2000=100 3
&
140 - <
135 4 i
130 - 5
125 o
120 A -
115 A S
110 4 3
105 | 5
100 - 9
95 4 z
90 A 5
85 A =
s
80 4 &
" TT] =
040506070809 101 1|12/13[14{15(1617|18192 2021 2
O
z
~—CLU nominales g
—Deflactor del PIB <
|9

—CLU reales (1)
(1) CLU nominales deflactados por el deflactor del VAB industrial.



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

o0
o]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 287 | MARZO/ABRIL

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién
Previsiones en azul

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

disponible (a)

MM euros, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2014 1.032,2 4735 455,4 1.017,7 8154 2023 1848 45,9 441 19,6 179
2015 10776 4929 472,6 1.066,7 840,1 226,5 2047 45,7 43,9 21,0 19,0
2016 1.113,8 5037 495,8 1.104,8 860,5 244,35 208,9 45,2 44,5 219 18,8
2017 1.161,9 5237 5184 1.152,2 894,4 2577 2255 45,1 44,6 22,2 19,4
2018 1.203,3 5457 531,4 1.193,2 9242 269,0 2464 45,4 44,2 22,4 20,5
2019 12444 5759 540,9 1.234,1 948,0 286,1 2599 46,3 43,5 23,0 20,9
2020 1.121,9 5439 476,4 1.114,7 8733 2414 2321 48,5 42,5 21,5 20,7
2021 1.203,0 5744 505,2 1.192,8 9275 264,8 2578 477 42,0 22,0 21,4
2022 1.2880 5880 560,0 1.282,6 993,9 2886 2839 457 43,5 22,4 22,0
2020 | 1.2333 5781 530,0 1.2253 9433 282,0 2581 46,9 43,0 22,9 20,9
I 1.1692 5581 501,5 1.162,1 902,2 2600 2430 477 42,9 22,2 20,8

I 1.146,7  550,9 491,9 1.139,5 888,6 250,9 2380 48,0 42,9 21,9 20,8

IV 11219 5439 476,4 1.114,7 873,3 2414 2321 48,5 42,5 21,5 20,7

2021 | 1.113,4 5413 471,6 1.104,4 866,4 2380 2322 48,6 42,4 21,4 20,9
I 1.159,7 556,6 488,7 1.153,1 903,1 250,0 2439 48,0 42,1 21,6 21,0

I 11743 5649 489,0 1.1675 914,0 2535 2479 48,1 41,6 21,6 21,1

IV 12030 5744 505,2 = 9275 - 2578 477 42,0 = 21,4

Tasas de crecimiento interanuales

2014 12 13 0,1 17 13 30 52 0,1 05 03
2015 44 4,1 38 48 30 120 108 -0,1 03 14
2016 34 22 49 36 24 78 20 0,5 07 0,9
2017 43 4,0 46 43 39 55 80 0,2 01 03
2018 36 42 25 36 33 44 93 03 05 0,2
2019 3.4 55 18 34 26 64 55 09 0,7 0,6
2020 98 56 11,9 9,7 79 -156  -107 22 -1,0 1,5
2021 72 56 6,0 70 6,2 97 11,0 0,8 -0,5 05
2022 71 24 10,9 75 72 90 102 2,0 15 0,4
2020 | 15 44 0,7 17 14 27 2,0 13 -1,0 03
Il -46 07 6,5 4,4 36 70 5,0 19 09 0,6
I 72 32 -8,6 70 56 -114 -8,1 2,0 0,7 -1,0
v 98 56 11,9 9,7 79 -156  -107 22 -1,0 1,5
2021 | 97 64 -11,0 99 82  -156  -100 17 06 -1,5
I 08 03 2,6 0,8 01 3,8 04 03 -0,8 -0,7
Il 2,4 25 0,6 25 29 10 42 0,1 1,3 03
\Y 72 56 6,0 - 6.2 - o 0,7 0,5 -

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

07
1,1
-0,2
0,7
1,1
0,4
-0,2
07
0,6
0,1
-0,1
-0,2
-0,2
-0,1
0,2
04
07

Balanza  Capacidad

por cuenta (+) o nece-

corriente  sidad (-) de

financiacion

de la nacion
1,7 2,1
2,0 2,7
3,2 3,4
2,8 3,0
1.9 2,4
2,1 2,4
0,8 12
0,6 14
0,4 2,2
19 2,5
1,4 19
1,1 1,4
0,8 1.2
0,5 1,1
0,5 1,4
0,5 1,7

-0,3
03
1,1

04

-0,9
02

-1,3

-0,2

-0,2
02

-0,5

-0,8

-1,3

-1,4

-0,9

-0,7

'

Diferencia en puntos porcentuales sobre el afio anterior

0,5
05
07

0,4

07
0,1

1,2
02
08
03

0,5

-1,0

1,2

14

06
03
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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Gréfico 4.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
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Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019 v
2020 |

2021 |

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019 IV
2020 |

Renta dispo-
nible bruta
(RDB)

Gasto en
consumo
final

Ahorro bruto

Hogares

Formacién
bruta de
capital

MM euros, suma movil 4 trimestres

656,2
682,2
700,6
7229
7436
7809
7425
759,5
811,4
7809
782,1
758,5
753,8
742,5
740,4
7499
752,0

Tasas de creci

00
4,0
27
32
29
50

49
23
68
50
40

-1,0

25

49

53

-1

02

02

612,7 45 30,2
630,2 49,0 30,5
6483 492 318
678,1 48 36,8
699,5 M3 40,7
7136 64,5 42,0
628,0 1107 412
677,0 78,6 59,8
7318 758 658
7136 64,5 42,0
7038 75,4 426
662,0 936 40,1
6484 102,0 414
628,0 1107 412
616,0 1206 46,6
6485 973 53,4
653,8 95,4 587
8 -19.8 27
2,9 18,1 1,1
2,9 05 42
46 -15,2 157
32 1,2 106
2,0 56,4 33
-12,0 716 -1,9
78 29,0 45,0
8,1 36 10,1
2,0 56,4 33
00 64,5 25
6,3 62,6 33
87 71,0 12
-12,0 716 -1,9
-12,5 59,9 95
2,0 40 334
08 6,4 42,0
08 6,4 42,0

Tasa de
ahorro

Porcentaje
de la RDB

63
72
70
58
55
83

14,9

104
93
83
96

12,3

13,5

14,9

16,3

13,0

12,7

Diferencia sobre afio anterior

-6
09
02
13
02
2,7
66
-46
-1,0
27
35
48
58
66
66
06
08
08

Sociedades no financieras

Formacién Cap.o Excedente Ahorro bruto Formacion
brutade nec.de bruto de bruta de
capital  financia- explotacion capital

cion
Porcentaje MM euros, suma movil
del PIB 4 trimestres

2,9 1,0 228,7 1717 1277
2,8 17 241,0 185,1 140,4
2,9 1.4 255,3 196,2 149,2
32 0,2 267,0 200,8 160,6
34 0,1 2712 200,4 1772
34 17 274,4 203,0 189,2
37 6,1 2246 180,7 154,7
50 1.4 236,9 182,7 151,7
5,1 0,6 268,8 203,0 170,7
34 17 274,4 203,0 189,2
34 2,5 263,8 193,8 183,8
34 4,4 2429 191,7 169,8
3,6 52 234,9 184,1 162,1
37 6,1 224,6 180,7 154,7
42 6,6 222,6 178,1 152,5
4,6 36 236,4 185,1 156,6
5,0 30 2369 185,2 152,2

0,1
0,1
00
03
02
00
03
13
0,1
00
00
00
02
03
07
12
14
14

-1,0
07
0,3
-1.2
-0,3
18
45
-47
0,8
18
23
33
39
45
4,1
0,8
2,1
2,1

Tasas de crecimiento

interanuales

0,0 25 11,3
54 78 10,0
59 6,0 6,2
4,6 2,3 77
1,6 -0,2 10,3
12 13 6,7
-18,2 -11,0 -18,2
5,5 11 -19
13,4 1,1 12,5
12 13 6,7
-2,8 Byl 1,3
-10,9 -3,7 -8,7
-13,8 -79 -13,4
-18,2 -11,0 -18,2
-15,6 -8,1 -170
-2,7 -3,5 -78
0,9 0,6 -6,1
0,9 0,6 -6,1

Tasa de
ahorro

Formacién
bruta de
capital

Cap. o nec.
de financia-
cion

Porcentaje del PIB

16,6
17,2
17,6
173
16,7
16,3
16,1
15,3
15,7
16,3
15,7
16,4
16,1
16,1
16,0
15,9
15,8

12,4
13,0
13,4
13,8
14,7
15,2
13,8
12,7
13,2
15,2
14,9
14,5
14,1
13,8
13,7
13,5
12,9

47
4.4
4.4
36
2,1
13
28
3,1
37
13
0,9
2,0
2,1
2,8
28
3,0
34

Diferencia sobre afio anterior

02
05
04

03

0,6

03

0,2

0,8
05

03

0,8
01

0,1

0,2
03

-0,4

-03

03

1,1
07
04
04
09
05

1,4

-1,1
06
05
00

07

-1,0

1,4

12

-1,0

1.2

-1.2

-0,6
-0,3
0,0
-0,8
-1,5
-0,8
1,4
04
0,6
-0,8
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0,7
0,8
1,4
19
1,0
1.4
1,4



Gréfico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion

Grafico 5.2.-

18
16
14
12
10

o N MO

Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres

A

||

2021

03]04/05/06|07|08|09|10]11{12|13|14{15]16|17|18|19]20]

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién (dcha.)

—Tasa de ahorro (izda.)

Formacion bruta de capital (izda.)

o N M OO @©

INDICADORES ECONOMICOS

Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacién

20
18
16
14
12
10

8

O N MO

Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

N

| |

2021

03]04/05|06]07|08|09|10]11{12|13|14{15]16|17|18|19]20]

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (dcha.)
—Tasa de ahorro (izda.)
Formacion bruta de capital (izda.)

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

8

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 287 | MARZO/ABRIL

w



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

00
A

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 287 | MARZO/ABRIL

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas
Previsiones en azul

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2019
2020

2021

2021

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

1

1185
1264
1289
135,1
1412
143,0
1265
1442
154,8
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
12,0
12,0
11,5
11,5
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
1359
1374
129,1
1306
1266
1267
1253
126,1
132,22
1336

10,1
99
9,9

10,1

10,6

104

11,2

1,3

10,7

104

10,6

10,8

11,1

11,2

1,3

1,4

1,4

Contri-
buciones
sociales

129,0
1315
1356
142,4
149,5
160,7
162,2
169,5
170,3
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
14,5
14,1
13,2
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
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
5,5
59
4,5
4,6
4,6
4,6
4,6
4,5
4,7
5,1

Fuente: IGAE y Funcas (previsiones).

Total

5=1+2
+3+4

404,6
4172
424,8
4435
4717
4883
465,4
513,8
538,4
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
151,4
134,7
135,9
1370
1384
140,5
142,4
144,8
1463

56,3
59,0
58,7
599
62,1
64,7
66,5
69,8
72,7
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
27,1
28,4
279
26,6
26,0
252
25,4
255
252

1985 324
1986 354
203,0 30,4
2074 306
216,6 36,4
2296 35,1
262,2 52,4
256,4 54,5
264,7 60,0
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
42,7
41,8
39,2
39,7
40,5
40,9
41,5
419
42,0
42,7

1
1
10,9
106
10,6
10,8
12,5
12,3
18
108
11,0
17
12,1
12,5
12,8
12,5
12,4

55
55
53
52
52
52
59
58
5,6
52
52
5,6
57
59
6,0
59
59

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

19,2 3,1
18,4 33
18,2 2,7
179 2,6
18,0 3,0
18,5 2,8
23,4 47
213 45
20,5 47
18,5 28
19,0 3,0
21,4 32
22,3 3.4
23,4 47
24,0 46
223 4,4
22,0 49

Otros
gastos

11

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

27
2,6
2,6
2,4
2,5
2,5
3,7
32
28
25
2,6
32
34
37
39
34
34

Total

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

465,7
4730
4727
478,8
501,8
524,0
588,3
592,8
613,4
524,0
532,0
554,4
563,0
588,3
595,0
5884
597,6

45,1
439
424
412
417
42,1
52,4
49,3
476
42,1
43,1
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
79,1
75,0
35,8
41,8
-80,8
94,2
-122,9
-129,5
-100,5
95,3

-5,9
-5,2
-43
3,0
25
29

-11,0
6,6
58
29
3,4
6,9
-8,2

-11,0

11,6
-87
-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,/
113,0
=7}l
-75,0
-35,7
-41,8
-80,9
-94,2
-113,0
-119,4

-90,6

-85,4

5,8
-5,1
-4,1



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

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

Previsiones en azul

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

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

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

2014 359 -187 55 -10,6
2015 282 -18,9 46 -12,9
2016 257 9,5 70 -174
2017 20,6 -4 67 -16,8
2018 -15,7 33 63 -173
2019 -16,4 73 38 -15,9
2020 -84,2 2,4 29 29,3
2021 - = = -
2022 - = - =
2019 IV -164 73 38 -15,9
2020 | -150 -8,2 38 223

I 545 6,6 25 222

o -647 2,0 35 30,9

Vo 842 24 2,9 29,3
2021 | 90,2 3,4 33 29,2

I 709 -0,9 42 23,1

mo 797 -4,0 42 -15,0

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2014 35 -1,8 05 -1,0
2015 2,6 -1,8 04 1,2
2016 23 09 06 1,6
2017 -1,8 0,4 06 -1,4
2018 13 03 05 1,4
2019 1,3 06 03 13
2020 75 -0,2 03 2,6
2021 = = = =
2022 = = = =
2019 IV 13 0,6 03 1,3
2020 | 12 0,7 03 -1,8

[ -4,7 0,6 0,2 -1,9

Il 5,6 02 03 2,7

v 75 02 03 2,6
2021 | -8,1 03 03 26

I 6,1 -0,1 0,4 2,0

I 6,8 03 04 -1,3

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

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

-59,7 901,4
-55,2 939,3
-45,6 968,4

348 1011,5
30,0 1.0473
357 1.061,2

-113,0 1.206,6
79,1 =
75,0 =
357 1.061,2
-41,8 1.095,0
-80,9 1.159,2
94,2 1.1777

-113,0 1.206,6

-119,5 12478
907 12734
945 12814

5,8 873
-5,1 872
-4,1 86,9
3,0 87,1
2,5 87,0
29 85,3

-10,1 1075
-6,6 -
-5,8 -
29 85,3
3,4 88,8
69 99,1
-8,2 102,7

-10,1 1075

-10,7 12,1
78 109,8
-8,0 109,1

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

2379
2633
2770
288,1
293,4
295,1

304,0

26,9

26,6

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

22,0

232
229
25,0
237
22,0
22,1
226
223

Porcentaje del PIB

37
33
29
2,5
21
19
2,0
19
19
21
21

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
11888
13458
14278
1.500,8
1.188,8
12245
1.291,0
1.308,2
1.345,8
1.393,1
14247

1.432,2

100,7
99,3
99,2
98,6
975
955

120,0

1187

116,5
955
99,3

1104

114,1

120,0

125,1

122,8

122,0
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacién Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de activi- Tasa de Tasa de desempleo (c)
de 16 0 dad 16 0 mas ocupacién 16 .
més afos anos (a) 0 mas afios Total 16-24 afios Espafio- Extranje-
®) les ros
Original CVE Original CVE Original CVE CVE Original
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 1 12 13
Millones Porcentaje
2014 38,5 23,0 - 173 - 5,6 - 59,6 45,0 24,5 53,2 230 345
2015 38,5 22,9 = 179 = 5,1 = 59,6 46,4 22,1 48,3 209 305
2016 38,5 22,8 - 18,3 - 4,5 - 59,2 476 19,6 44,4 187 266
2017 38,7 22,7 - 18,8 - 39 - 58,8 48,7 17,2 38,6 163 238
2018 38,9 22,8 - 19,3 - 35 - 58,7 49,7 15,3 34,4 143 219
2019 393 23,0 = 19,8 = 32 = 58,6 50,4 14,1 32,6 132 20,1
2020 39,6 22,7 - 19,2 - 35 - 574 48,5 15,5 38,3 14,1 24,6
2021 39,7 232 = 19,8 = 34 = 58,5 49,9 14,8 34,9 13,5 23,1
2022 39,8 235 = 20,2 = 33 = 59,0 50,7 14,0 = = =
2020 | 39,5 23,0 23,2 19,7 19,9 33 33 58,7 50,4 14,2 32,1 133 21,2
I 396 22,0 21,9 18,6 18,6 34 34 55,5 46,9 15,4 38,8 139 249
396 22,9 22,8 19,2 19,0 37 37 57,5 48,1 16,3 41,2 148 257
IV 396 23,1 23,0 19,3 19,3 37 37 58,1 48,7 16,2 40,9 145 266
2021 | 39,6 22,9 23,1 19,2 19,4 37 37 58,3 49,0 15,8 38,7 144 262
Il 39,6 232 23,2 19,7 19,6 35 36 58,5 49,5 15,3 376 139 238
1l 39,6 23,4 23,3 20,0 19,9 3.4 34 58,7 50,2 14,5 31,6 135 217
\% 39,7 23,3 233 20,2 20,1 3,1 3,1 58,6 50,7 13,4 31,5 122 209
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
2014 03 -1,0 - 12 - 73 -~ 04 07 17 23 14 25
2015 0,0 -0,2 = 3,0 = 9 = -0,1 14 24 -4,9 2,1 -4,0
2016 0,1 -0,5 - 27 - -11,5 - -0,3 12 2,4 -3,9 2,2 -3,8
2017 03 -0,3 = 2,6 = -12,5 = -0,4 1,1 2,4 -5,9 2,4 -2,8
2018 0,6 03 - 2,7 - -11,2 - -0,2 10 -2,0 -4,2 -2,0 -1.9
2019 1,0 0,9 = 23 = -6,8 = 0,0 07 -1,2 -1,8 -1,1 -1,8
2020 0,8 -1,3 - -2,9 - 8,8 - -1,2 -1,9 1,4 57 0,9 4,5
2021 02 2,1 = 3,0 = -2,8 = 1,1 13 -0,7 -3,4 -0,6 =13
2022 0,5 13 = 2,2 = -3,7 = 0,5 09 -0,7 = = =
2020 | 1,0 0,7 1,0 1,1 1,1 -1,2 0,4 0,0 0,0 -0,1 -1,6 -04 04
Il 09 -4,6 -4,6 -6,0 -6,0 43 43 -3,2 -3,5 13 6,4 0,8 47
i 07 -0,8 -1,0 -3,5 -3,6 15,8 14,6 -1,0 -2,1 2,2 8,6 1,7 6,3
\% 0,5 -0,4 -0,5 -3,1 -3,2 16,5 16,0 -0,6 -1,9 2,3 9,6 1,6 6,6
2021 | 03 -0,6 -04 24 24 10,3 11,2 04 -1,3 17 6,6 1,1 5,0
Il 02 5,6 57 57 58 52 5,1 3,0 2,6 -0,1 -1,3 0,1 -1,2
1] 0,1 2,4 2,3 4,5 4,4 -8,2 -8,9 1,2 2,1 -1,8 L6 =18 E519)
\% 0,2 1,0 0,9 43 43 -16,6 -16,4 0,4 2,0 -2,8 9,5 2,3 -57

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

Fuente: INE (EPA) y Funcas.



Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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Grafico 8.2.- Tasas de desempleo
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 9

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

Total Total sin alimentos
ni energia
seoftoral in 100,00 62,28

2015 93,4 95,2
2016 93,2 96,0
2017 95,0 970
2018 96,6 979
2019 973 98,9
2020 97,0 99,4
2021 100,0 100,0
2022 106,8 102,6
2015 -0,5 05
2016 -0,2 038
2017 2,0 1,1
2018 17 0,9
2019 0,7 1,0
2020 -0,3 0,6
2021 3,1 0,6
2022 6,8 2,6
2021 Ene 0,5 0,4
Feb 0,0 0,1

Mar 13 0,1

Abr 22 0,1

May 27 0,1

Jun 2,7 0,1

Jul 2,9 0,4

Ago 33 05

Sep 4,0 0,8

Oct 5.4 12

Nov 55 1,5

Dic 6,5 1,6

2022 Ene 6,1 2,0
Feb 7,6 2,4

Mar 8,6 2,6

Abr 8,1 2,7

May 78 2,7

Jun 74 2,8

Jul 76 3,0

Ago 73 32

Sep 6,5 2,8

Oct 54 2,5

Nov 53 2,4

Dic 41 24

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Total

79,09

95,0
95,8
96,8
977
98,5
99,2
100,0
103,1

06
08
11
09
09
07
08
31
06
03
03
00
0.2
02
06
07
10
14
17
2,1
2,4
30
3,1
32
32
33
34
35
32
2,9
27
25

Sin alimentos no elaborados ni energia

Bienes industriales no
energéticos

23,28

Servicios

39,01

indices, 2021 = 100

98,2
98,7
98,9
98,9
99,2
99,4
100,0
103,0

Tasas de crecimiento interanual

03
05
02
0,0
03
02
06
3,0
03
02
03
04
05
07
04
06
07
09
"
14
24
30
30
30
3,1
31
32
32
31
31
30
29

93,4
94,4
95,9
973
98,7
99,4

100,0

102,3

07
1,
1,6
15
14
08
06
23
05
01
0,0

0,4

0,1

-0,3
05
06
09
14
17
18
17
2,0
22
25
24
25
28
3,0
25
22
2,0
2,0

Alimentos
elaborados

16,81

94,5
95,3
96,0
96,9

09
08
07
10
05
13
13
47

07
06
03
02
07
10
12
15
2,0
25
35
40
53
53
52
5,1
50
50
49
47
44
40
31

Alimentos no
elaborados

8,92

18
23
26
3,1
19
37
24
48
25
26
26
0.2
14
1,4
24
26
16
0,9
39
6,5
52
5,0
46
48
47
55
52
46
55
6,1
43
22

Energla

11,98

88,2
80,6
87,1
92,4
91,3
82,5
100,0
134,0

9,0
8,6
8,0
6,1
1,2
-9,6
21,2
34,0
-1,8
-4,2
84
214
24,0
235
20,7
235
288
39,5
35,9
402
33,0
443
524
46,1
429
38,1
385
34,9
28,9
21,2
23,0
15,9

Alimentos

25,73

91,4
92,6
93,8
95,5
9,3
98,4

100,0

104,7

12
13
13
1,8
09
2,1
17
47
1,6
14
13
03
0,6
0,9
1,5
1,6
1,6
1,6
3,0
4,6
44
52
5,1
5,1
50
5.2
5,1
48
5,0
5,0
4,1
2,8
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10
Otros indicadores de precios y costes

Deflactor del indice de precios Precio de la vivienda Precios del Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos
PIB (a) industriales suelo urbano salariales
. . . : (M. de pactados en
Total  Sin energfa Indice dg precios  Precios dela Fomento) Costes laborales Costes Otros  Costes labo- negociacién
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jlectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2015=100 2015=100 2007=100 2000=100
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 66,8 717 54,9 144,2 142,5 149,6 156,5 =
2016 100,3 96,9 99,6 70,0 73,1 578 143,6 142,1 148,4 156,2 -
2017 101,6 101,1 101,9 74,3 74,8 58,2 144,0 142,3 149,1 156,2 =
2018 102,9 104,1 103,0 79,3 774 573 145,4 143,8 150,6 158,5 -
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 1733 -
2021 107,7 116,4 110,3 88,2 80,6 54,3 154,0 151,5 161,5 172,3 =
2022 (b) - 1415 1176 - -~ -~ -~ - -~ - -~
2020 1l 105,1 96,3 102,6 84,8 783 50,1 138,1 135,1 1472 180,2 -
] 105,9 99,2 102,8 85,7 78,8 49,3 142,7 139,2 1535 174,0 -
[\ 106,1 99,9 103,6 85,0 78,9 51,0 155,5 154,4 159,1 180,5 =
2021 | 105,9 104,0 106,2 85,4 79,0 49,0 1473 1429 160,7 163,5 -
Il 106,2 110,3 109,5 875 80,2 58,3 156,4 154,6 161,8 170,8 =
] 107,6 118,2 11,4 89,3 80,8 52,4 149,7 146,2 160,3 175,2 -
[\ 110,8 1329 114,4 90,4 82,4 575 162,5 162,2 163,3 179,7 =
2022 1 (b) - 141,5 1176 - - - - - - - -
2021 Nov = 132,1 114,5 = = = = = = = =
Dic - 136,3 1154 - - - - - - - -
2022 Ene = 141,5 1176 = = = = = = = =
Tasas de crecimiento interanuales (c)
2014 -0,2 -1,3 -0,8 03 -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 07
2016 03 3,1 -0,4 47 1,9 53 -0,4 03 -0,8 -0,2 1,0
2017 13 4,4 23 6,2 2,4 0,8 02 0,1 05 0,0 1,4
2018 12 3,0 1,1 6,7 34 -1,6 1,0 1,0 1,0 15 18
2019 13 -0,4 0,1 51 32 0,7 2,2 1,9 34 2,6 23
2020 1,1 -4,3 0,0 2,1 -1,1 -9,4 -2,2 -2,6 -1,0 6,5 1,9
2021 2,2 173 7,0 3,7 2,1 3,7 59 6,3 4,8 -0,6 1,5
2022 (d) = 357 12,0 = = = = = = = 23
2020 Il 1,0 =77 -0,7 2,1 -1,7 -15,1 -8,3 -9.4 -5,0 12,3 2,0
] 1,6 -3,9 -0,4 1,7 -1,1 -15,2 -1,1 -0,9 -1,6 42 19
\% 1,0 -2,8 0,5 1,5 -1,8 -9,7 -0,1 -0,7 16 54 1,9
2021 | 1,4 2,6 2,6 0,9 -0,9 -16,9 1.4 1,0 2,6 3,1 1,6
Il 1,0 14,5 6,7 33 2,4 16,3 13,2 14,4 99 -52 1,6
Il 1,6 19,1 8,4 42 2,6 6,2 49 5,0 44 07 1,5
% 44 33,1 10,4 6,4 44 12,7 45 5,1 2,7 04 15
2022 1 (e) - 36,1 10,8 - - - - - - - -
2021 Dic - 352 10,9 - - - - - - - 1,5
2022 Ene - 357 12,0 - - - - - - - 2,0
Feb - - - - - - - - - - 23

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

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



Grafico 10.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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INDICADORES ECONOMICOS

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

\O
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 287 | MARZOJ/ABRIL



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

\O
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 287 | MARZO/ABRIL

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

Desequilibrios: comparacion internacional

En azul: previsiones de la Comision Europea

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

-42

Saldo de las AA.PP.

UEM

-208,0
-578,3
-598,3
-416,1
-366,2
-300,4
251,0
2087
-159,7
-104,5
50,6
77,1
-821,7
-869,1
-503,1
3187
2,2
6,2
6,3
-4,2
37
3,0
2,5

71
=59
24

EE.UU

-1.084,5
-1.896,6
-1.863,1
-1.709,1
-1.4933

9773

9104

-8372
-1.003,6

-839,2
-1.282,7
-1.419,1
-3.291,5
26152
-1.936,9
-1.733,9

-6,8

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

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
993
99,2
98,6
975
95,5

1200

120,6

1182

1169

Fuente: Comision Europea. Previsiones, otofio 2021.

69,6
80,2
86,0
88,4
92,7
94,9
95,1
93,1
92,2
89,6
87,5
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

1270

1293

1286

1298

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espania

-98,8
-43,7
-39,2
29,0
09
208
175
218
35,4
32,2
226
26,2
93
4,0
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

359,2

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
0,8
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

-4,8
2,6
29
3,0
2,6
2,1
2,1
23
22
-1,9
22
2,8
3,6
3,6
35



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

Cuadro 1

Poblacion

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

46.157.822
47.021.031
47.265.321
46.771.341
46.624.382
46.557.008
46.572.132
46.722.980
47.026.208
47.450.795
47.344.649
EPC

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

Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza

65 afios de vida al
o més (%) nacimiento

(hombres)

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

EPC ID INE

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

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

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

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

Altas
exteriores

701.997
441.051
344.992
368.170
417655
492.600
592.604
715.255
827.052
523618

EVR

Bajas exteriores
de nacidos en
Espania

33.053
39.211

51.666
66.803
74.873
71.508
63.754
56.745
61.338
41.708

EVR

Cuadro 2

Hogares y familias

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
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
18.919
EPA

Tasa de nupcialidad
(espafoles)

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

IDIN

E

Tasa de nupcialidad
(extranjeros)

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

Tamario medio de los hogares

Hogares

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

2,71 12,0
2,67 12,8
2,63 13,7
2,51 14,2
2,54 14,6
2,52 14,6
2,52 14,2
2,51 14,3
2,52 14,9
2,52 15,0
2,50
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
329
33,2
33,4
33,9
34,9
ID INE

10,2
9,9
9,9

10,6

107

10,9

1,4

1,5

1,2

11,4

EPF

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

Matrimonios del

mismo sexo (%)

16
19
2,0
2,1
23
2,5
27
2,9
3
35

MNP
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media de Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
las mujeres al coyuntural de coyuntural de no casada (%) del embarazo. Tasas por  del embarazo de nacidas
primer hijo fecundidad fecundidad 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2008 29,3 1,36 1,83 332 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 355 11,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014 30,6 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,66 44,4 10,4 65,3
2016 30,8 1,27 1,72 45,8 10,4 65,8
2017 30,9 1,25 1,71 46,8 10,5 66,1
2018 31,0 1,20 1,65 473 11,1 65,3
2019 31,1 1,17 1,59 48,4 11,5 64,1
2020 31,2 1,12 1,45 476 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: nimero de residentes en Espafia 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.

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
con educacion primaria o educacion primaria o menos con educacion universitaria educacion universitaria
menos
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2010 30,6 8,6 170 277
2012 28,5 75 17,8 26,6
2014 24,4 6,1 272 423
2015 233 6,6 275 409
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 30,3 447
2020 177 6,1 31,3 44,8
2021 16,4 58 32,3 46,7
Fuentes EPA EPA EPA EPA
Estudiantes matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensenanza Bachillerato Formacion Profesional Universidad Mésteres Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio o (lery 2° ciclo Oficiales (miles de €) (% PIB)
superior) y Grado)

2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716 4,63
2010 1.872.829 672.213 555.580 1.445.392 104.844 53.099 491
2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476 4,47
2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44.846 4,32
2015 1.808.322 695.557 641.741 1.321.698 171.043 46.598 431
2016 1.780.377 687.595 652.471 1.303.252 190.143 47579 4,25
2017 1.767.179 676.311 667.984 1.287.791 209.754 49.458 424
2018 1.750.579 667.287 675.971 1.290.455 217.840 50.807 4,23
2019 1.749.597 673.740 706.533 1.296.379 237.118 53.053 4,26
2020- 1.622.353 684.804 772.417 1.340.632 248.460 55.266 4,93
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

EPA: Encuesta de Poblacion Activa. MECD: Ministerio de Educacién, 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.




INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*
Seguridad Social

Desempleo Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€) Ntmero Importe medio (€)
2008 1.100.879 4.936.839 814 906.835 801 2.249.904 529
2010 1.471.826 5.140.554 884 933.730 850 2.290.090 572
2012 1.381.261 5.330.195 946 943.296 887 2.322.938 602
2014 1.059.799 5.558.964 1000 929.484 916 2.348.388 624
2015 838.392 5.641.908 1.021 931.668 923 2.353.257 631
2016 763.697 5.731.952 1.043 938.344 930 2.364.388 638
2017 726.575 5.826.123 1.063 947.130 936 2.360.395 646
2018 751.172 5.929.471 1.091 951.838 946 2.359.931 664
2019 807614 6.038.326 1.138 957.500 975 2.361.620 712
2020 1.828.489 6.094.447 1.162 952.704 985 2.352.680 725
2021 922.856 6.165.349 1.190 949.765 994 2.353.987 740
2022 834.060¢ 6.227.556m 1.247= 951.156= 1.034m 2.352.877m 775m
Fuentes: INEM INSS INSS INSS INSS INSS INSS
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Jubilacién Invalidez Uit

Numero Numero Numero Numero
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015 1.102.529 253.838 198.891 23.643
2016 997.192 254.741 199.762 21.350
2017 902.193 256.187 199.120 19.019
2018 853.437 256.842 196.375 16.472
2019 912.384 259.570 193.122 14.997
2020 1.017.429 261.325 188.670 13.373
2021 969.412 262.177 184.378 11.892
2022 908.685 264.821 183.995 11.150
Fuentes: INEM IMSERSO IMSERSO IMSERSO

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

* No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
* Los datos se refieren a enero.

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

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad
Gasto Personal y recursos
Gasto publico Gasto publico Médicos en Médicos atencién Enfermeras/os Enfermeras/os
(% PIB) (millones de €) atencion primaria en atencién atencién
especializada (por 1000 especializada (por primaria (por
(por 1000 hab.) personas 1000 hab.) 1000 personas
asignadas) asignadas)
2008 6,1 67344 1,8 0,8 3,0 0,6
2010 6,6 71.136 1,8 0,8 3,2 0,6
2012 6,3 64.734 1,8 0,8 3,1 0,6
2014 6,2 63.507 1,8 0,8 3,1 0,7
2015 6,2 66.489 1,9 0,8 32 0,7
2016 6,1 67.724 1,9 0,8 33 0,6
2017 6,0 69.312 1,9 0,8 34 0,6
2018 6,0 72.157 2,0 0,8 35 0,7
2019 6,1 75.929 2,0 0,8 35 0,7
2020 7,6¢ 85.383-

Fuentes Eurostat Eurostat INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
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Cuadro 5 (continuacion)

Proteccion social: sanidad

Satisfaccion*

Con el funcionamiento del Con el conocimiento del
sistema sanitario publico historial y el seguimiento de

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019

Fuente:

64
6,6
6,6
63
64
6,6
67
6,6

INCLASNS

sus problemas de salud por el
médico de familia y el pediatra

70
73
75
75
75
76
75
75

INCLASNS

INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional del Salud.

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

« Datos provisionales.

Tiempo en lista de espera (dias)

Para intervenciones quirdigicas
no urgentes

71
65
76
87
89
115
106
129
115

INCLASNS

Para primera consulta de
especialista

59
53
53
65
58
72
66
96
81

INCLASNS




INDICADORES SOCIALES

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)
Gréfico 1

Evolucion del ICC (febrero 2012-febrero 2022)
La confianza de los consumidores aumenta timidamente a principios de 2022
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Nota:El ICC se construye combinando dos indicadores parciales: el indicador de la situacién actual (a partir de la valoracion de la situacion
econdmica actual respecto a la de seis meses antes) y el indicador de expectativas (a partir de la situacion econémica esperada dentro
de seis meses). La encuesta del ICC es mensual y telefénica. La muestra se compone de 3.000 entrevistados (aproximadamente dos
tercios de ellos, con teléfono fijo, y un tercio, Unicamente con teléfono movil).

Fuente: CIS (www.cis.es), encuestas mensuales "Indice de Confianza del Consumidor".

2. FLASH SOCIAL. La inflacion, razon principal del deterioro de la situacion econdémica del hogar

En febrero de 2022, més de un tercio de la poblacion espafiola (mayor de 15 afios) consideraba que la situa-
cion econdmica de su hogar era peor que seis meses atrés (36,5 %), aproximadamente el doble de quienes
la consideraban mejor (17,5 %). La encuesta llevada a cabo por el Centro de Investigaciones Socioldgicas
entre el 22 de febrero y el 1 de marzo de 2022 (indice de Confianza del Consumidor) permite concluir que
la proporcién de quienes perciben un empeoramiento ha aumentado durante el Ultimo afio (febrero 2021-
febrero 2022), aunque no es tan abultada como llegé a ser durante los primeros diez meses de la crisis
sanitaria (grafico 2).

Cuando a quienes responden que la situacién econdmica de su hogar ha empeorado se les pide que
mencionen las razones de ese empeoramiento, “la inflacién” destaca como la respuesta més frecuente. De
hecho, durante el tltimo afio el porcentaje de menciones a este fenémeno como causa del empeoramiento
de la situacion econdémica de los hogares se ha quintuplicado (gréfico 3). Esta respuesta ha desplazado a
aquellas que hacen referencia al empleo o a la reduccién de los ingresos familiares como motivo del empeo-
ramiento de la situacion econémica del hogar (més todavia, si se suman a “la inflacion” las respuestas que
aluden al “aumento del gasto familiar”).

Por tanto, la inflacion se percibe como el principal factor responsable del deterioro de la situacion econémica
de las familias. La preeminencia de esta respuesta respecto a otras se aprecia entre los entrevistados de 45 o
mas afos, y, sobre todo, entre los mayores de 64 afos (gréfico 4).
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Gréfico 2
Valoracion de la situacion econémica del hogar (2014-febrero 2022)
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Pregunta: "iConsidera Ud. que la situacion econdmica actual de su hogar es mejor o peor que hace seis meses?".
Fuente: CIS (www.cis.es), encuestas “Indice de Confianza del Consumidor”.

Grafico 3
Razones por las que se cree que la situacion econdémica del hogar ha empeorado (noviembre 2020-febrero 2022)
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=—Aumento del gasto familiar —=Situacién actual/futura del empleo

Disminucion del ingreso familiar

Pregunta (a quienes han contestado que la situacidn de su hogar es peor que hace seis meses): "{Por qué lo cree asf?".
Fuente: CIS (www.cis.es), encuestas “indice de Confianza del Consumidor”.
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Gréfico 4
Razones por las que se cree que la situacion econdmica del hogar ha empeorado, por edad (febrero 2022)
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Pregunta (a quienes han contestado que la situacion de su hogar es peor que hace seis meses): “iPor qué lo cree asi?".
Fuente: CIS (www.cis.es), estudio 3353.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de marzo de 2022

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor  Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes ( % var. mensual medio) -0,3 Diciembre 2021
. : : P (16

Depdsitos de otros sectores residentes en entidades de dep6sito ( % var. mensual 1.9 Diciembre 2021
medio)

Dudosos ( % var. mensual medio) -0,2 Diciembre 2021
Ape;laoon al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 2201.468 Febrero 2022
(millones de euros)

Apglaoon al Eurosistema (total entidades financieras espariolas) 589.689 Febrero 2022
(millones de euros)

Apelac[on al Eurosistema (tqtal entl(i_e?des financieras espanolas): 16 Febrero 2022
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” ( %) 59,57 Septiembre 2021
Ratio "depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 11.929,24 Septiembre 2021
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros) 102.795,08 Septiembre 2021
Ratio “oficinas/entidades” 105,33 Septiembre 2021
A. Dinero y tipos de interés

Indicador A partirde Media 2020 2021 2022 2022 Definicion
datos de: 2001-2019 febrero 15 marzo y calculo

1. Oferta monetaria Variacién del agregado M3
(% var.) BCE >1 123 6,9 ) ) (desestacionalizado)

2. Tipo de interés

interbancario a 3 BE 1,4 -0,545 -0,572 -0,533 -0,500 Datos a dia de publicacion

meses

3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 1,8 -0,499 -0,501 -0,349 -0,258 Datos a dia de publicacion
(desde 1994)

4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-
los borlos del Estado BE 34 0,03 05 11 12 junto del mercado (po ex-
a 10 afos (desde clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)

5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
medio de las BE 38 13 ) ) ) obligaciones y bonos sim-

obligaciones y bonos ples (@ més de 2 afos) a fin
de empresa de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés: Los bancos centrales siguen manteniendo una estrecha vigilancia sobre la inflacién, aunque la preocu-
pacién sobre la misma se ha acrecentado tras la invasion de Ucrania y el alza en los precios de la energfa. En este entorno, los tipos de interés
interbancarios han aumentado en la primera mitad de marzo. El euribor a 3 meses ha subido desde el -0,533 % de febrero al -0,500 % de
mitad de marzo, mientras que el euribor a 12 meses ha aumentado del -0,349 % de febrero al -0,258 % de mitad de marzo. La rentabilidad
del bono del Estado a 10 afnos ha aumentado del 1,1 % de febrero al 1,2 % de mitad de marzo.
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B. Mercados financieros

Indicador

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

7. Ratio de contratacién

en operaciones simples al
contado con bonos y obli-

gaciones del Estado

8. Ratio de contratacién

en operaciones simples a
plazo con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacién

en operaciones simples a
plazo con bonos y obliga-

ciones del Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento

hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del

Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de

Madrid (% var. mensual
medio)

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

sual medio)

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

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media 2020
2001-2019
22,1 288,7
19,8 872
0,5 0,01
0,6 1,2
0.5 -0,54
7275 1.311,87
0,1 1,2
2,6 74
1.007,1 881,6
9.703,6 88129

2021

28,8

18,5

0,34

0,63

-0,54

1.289,02

10,7

7189

7.3473

2022
febrero

22,93

10,95

0,00

0,60

-0,69

4,67

29,57

861,8

8.713,8

2022
15 marzo

19,03

16,02

0,13

0,82

-0,60

-1,99

15,37

818,69 (a)

8236,1 (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 2020 2021 2022 2022 Definicion
datos de: 2001-2019 febrero 15 marzo y célculo
16. Ratio PER (Cotizacion/ BE v Bolsa Ratio “cotizacién/ren-
rentabilidad del capital) de K/Iadrid 15,6 13,2 15,1 12,4 14,5 (a) tabilidad del capital”
Bolsa de Madrid en el IBEX-35
17. Obligaciones. Volumen .y
de contratacion bursatil Eey 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 -10,5 2,0 das sobre acciones
sobre acciones IBEX-35 IBEX-35
(% var.)
21. Operaciones realizadas o . i
con opciones financieras peraciones realiza-
BE 12,9 30 35,4 140 -50 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35

(% var.) lEl22

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

Comentario “Mercados financieros: En la primera mitad de marzo, los indices bursétiles se han visto afectados por el conflicto bélico en Ucrania.
Tras una importante caida con el inicio de las hostilidades, la volatilidad se ha aduefiado de los mercados. El IBEX-35 se sittia en los 8.236,1
puntos. El Indice General de la Bolsa de Madrid en los 818,69 puntos. Por su parte, en el mes de enero (Ultimo dato disponible) se produjo una
disminucion en la ratio de contratacién de operaciones simples al contado con letras de Tesoro (hasta el 19,03 9%). Por el contrario, se produjo
una disminucion en la ratio de contratacion de las operaciones con obligaciones del Estado (hasta el 16,95 %). Las operaciones con futuros
sobre acciones IBEX-35 aumentaron un 2,0 % con respecto al mes precedente, mientras que las realizadas con opciones financieras sobre este
mismo indice cayeron un 50 %.

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 14 22 1.2 1.4 17

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 4.8 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

=
J

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 287 | MARZO/ABRIL



o

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

8

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 287 | MARZO/ABRIL

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 P 03

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

2020 2021 (2T) 2021 (3T)

62,5 61,4
1,8 2,8
0,3 2,1

59,8

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 depdsito. 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

0,6

0,8

2021

noviembre diciembre

0,95

2,2

2,5

2021

-0,34

i

0,9

2,2

r

Definicion
y calculo

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

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

Porcentaje de variacion

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

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

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



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

Indicador A partirde  Media
datos de: 2001-2018

33. Dudosos (% var. men-

sual medio) 25 s
34. Cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 2,4
sual medio)

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

var. mensual medio)

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2021 2021 Definicion

noviembre diciembre y calculo

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en

-0,5 -0,2 el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales
25,4 -75 de activos en el pasivo de
la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.

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

05 0,8

Comentario “Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: En diciembre, Ultimo dato disponible, se obsernvd una ligera caida del crédito al
sector privado del 0,34 %. Los depdsitos aumentaron en un 1,9 %. Los valores de renta fija aumentaron su peso en balance un 1,2 % mien-
tras que las acciones y participaciones lo hicieron en un 0,9 %. Asimismo, se produjo una reduccién en el volumen de préstamos dudosos

del 0,2 % con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partirde media
datos de: 2000-2018

36. NUmero de en-
tidades de deposito BE 179
espafiolas

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

BE 76

38. Numero de

BE 231.976
empleados

39. Nimero de

. BE 37.607
oficinas

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

BE 371.551

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

BE 79.421

2021 2021 Definicion
junio  septiembre y calculo

Numero total de
bancos. cajas y coope-

112 112 rativas de crédito ope-
rando en el territorio
espafiol.

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

79 81

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

Numero total de
20.823 20.330  oficinas del sector
bancario.

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
2.132.054 2.201.468 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total eurozona

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
290.262  289.689 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total Espafia
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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 célculo

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 Espana

(a): Diciembre de 2020.
(b): Ultimo dato a 28 de febrero de 2022.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado vy financiacion del Eurosistema”: En febrero de 2022, la apelacién neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas fue de 289.689 millones de euros.

PRO-MEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas de
compra de activos. En agosto de 2021, su valor en Espafa era de 551.220 millones de euros y de 4,3 billones de euros en el conjunto
de la Eurozona.

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

INDICADOR datos de: 2000-2018 2019 2020 2021 (2T) 2021 (3T) Definicion y célculo
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 depdsito.
?ipfc’?;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 27.149,27  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 dimensién 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 depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: En el tercer trimestre de 2021 se observé una recu-
peracién de la rentabilidad en el sector bancario espafiol, tras superar la fase mas dura de la crisis sanitaria del Covid-19.
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