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Carta de la Redaccion

Las turbulencias financieras que han afectado
a algunos bancos medianos norteamericanos y a
uno de los mayores bancos de Suiza han elevado la
incertidumbre sobre la evolucion de la economia en los
proximos meses y, en particular, sobre la continuidad
de las subidas de los tipos de referencia y de la retirada de
liquidez que cabfa anticipar en la politica monetaria
del Banco Central Europeo (BCE) hace tan solo unas
semanas. Si bien cabe relacionar la mayor parte de la
inestabilidad con factores idiosincrésicos de los bancos
afectados, las cotizaciones bursétiles de los bancos
europeos y espafioles, que presentaban un perfil
ascendente desde mediados de 2022, se han visto
dafiadas por este inesperado escenario de tension en
los mercados. Los trabajos que forman parte de este
nimero de Cuadernos de Informacién Econdmica
fueron redactados, en su mayor parte, antes de que
se desatasen los problemas sefialados. En todo caso,
los acontecimientos de las ultimas semanas ponen de
manifiesto que las subidas de tipos de interés tienen, o
pueden tener, efectos contrapuestos en la rentabilidad
y el riesgo bancario.

El primero de los articulos analiza el impacto de
la subida del euribor en el coste de las hipotecas por
compra de vivienda, un tema que ha sido objeto de
atencion frecuente aungue no siempre con la precision
que se requiere. Porque la disparidad de situaciones
aconseja tener en cuenta factores diferenciales como
la antigiedad del préstamo, el remanente de deuda, la
referencia de tipo de interés o los ingresos del hogar.
El trabajo de Ravmonp Torres descifra sucesivamente
todos estos factores condicionantes. Asi por ejemplo,
atendiendo a que el saldo vivo medio se sitia en unos
82.700 euros, cada punto de incremento del euribor
encarece la cuota mensual en cerca de 43 euros, para

una hipoteca contraida a un plazo de 25 afios. Esta
estimacién difiere de los andlisis basados en el coste
soportado por las hipotecas recientemente suscritas y
que apenas han empezado a amortizarse. Para estas,
el coste del incremento del euribor subirfa hasta los 73
euros mensuales. En conjunto, de los 5,7 millones de
préstamos en vigor, se puede estimar que algo més
de la mitad —aquellos con una antigliedad superior
a 5 afios— se verdn relativamente poco afectados. El
impacto de la subida de tipos serd en cambio mayor
para el resto de las hipotecas, cuyo nimero se eleva a
cerca de 2,6 millones, de los cuales cerca de la mitad
son a tipo variable o mixto. Y en lo que respecta a los
hogares que se enfrentan a los mayores problemas,
habida cuenta de la proporcion de hogares endeudados
en los dos quintiles inferiores, y bajo la hipdtesis de
una distribucién de la deuda por afios de antigtiedad
equiparable a la que se observa para la poblacion en
general, se puede estimar que el nimero de familias
vulnerables ante el alza del euribor se eleva a 260.000.

En el comportamiento del mercado de trabajo a
lo largo del afio 2022 deben destacarse dos factores
principales: por una parte, la propia evolucion de la
economia y su relacion con la creacion de empleo,
y por otra, los primeros efectos de la reforma laboral
de 2021 sobre el tipo de contratos. El crecimiento
continuado del empleo por encima del crecimiento del
PIB constituye, como apunta MariA JesUs FERNANDEZ
en su articulo, uno de los rasgos més destacables de
la economia espariola en el periodo pospandemia. Es
posible, también, que este hecho responda, al menos
en parte, al afloramiento de empleo sumergido, como
pone de relieve el mayor dinamismo de la afiliacion que
el de la poblacion ocupada que recoge la Encuesta de
Poblacién Activa. Incluso cuando la actividad econémica
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se desacelerd en la segunda mitad del afio 2022 el
empleo siguié creciendo a tasas més elevadas que el PIB.
Llama la atencion, sin embargo, que aunque el nimero
de personas ocupadas supera las cifras prepandemia, no
sucede lo mismo con las horas trabajadas, lo que implica
que ha existido un descenso en la jornada semanal
media efectiva. En cuanto al tipo de relacion laboral, la
reforma aprobada en 2021 favorecié un intenso trasvase
de contratos temporales a contratos indefinidos, con
especial incidencia en la figura de los fijos discontinuos,
que practicamente duplicaron su peso relativo en el
total de contratos indefinidos. Como resultado, la tasa
de temporalidad descendié hasta el 15 % a finales de
2022 frente al 27 % de afios anteriores, lo que refleja la
mayor estabilidad de la relacion laboral si bien en el caso
de los trabajadores fijos discontinuos la naturaleza de su
actividad seguirfa siendo temporal.

Los resultados de la banca espafiola en 2022,
presentados a comienzos de este afio, muestran una
mas que notable recuperacion tras la crisis pandémica
de la mano, aunque solo en parte, de las subidas de
tipos de interés de mercado, que se han anticipado
a las aprobadas por el BCE. Sin embargo, como
advierten SanTiaco CarRBO VAWVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ
FERNANDEZ, conviene situar los datos en perspectiva,
y al respecto hay que recordar que desde la crisis
financiera internacional los bancos arrastran problemas
de rentabilidad que se reflejan también en cotizaciones
bursétiles por debajo de su valor en libros. El entorno
del negocio era ya incierto precisamente por la subida
de tipos y la incertidumbre econdmica, y lo es aun
mas tras las recientes turbulencias financieras. La
restriccion crediticia, que ya estaba operando por el
endurecimiento de las condiciones establecidas por
las entidades financieras y las subidas de tipos, se vera
probablemente agravada por una inclinacién adin mayor
hacia posiciones de prudencia en la concesién en un
contexto de pérdida del valor latente de determinados
activos en poder de los bancos. La generacion futura
de beneficios puede verse ralentizada, por tanto, por el
estancamiento del crédito, en tanto que el camino por
recorrer en el beneficio por accion y en la cotizacion de
los valores bancarios podrfa ser ain mds largo a partir
de los hechos recientes.

En términos comparativos, la banca europea y
espafiola presentan niveles de rentabilidad y valoracion
en bolsa por debajo de la banca norteamericana, pero
la brecha es ahora muy inferior a la que ha venido
existiendo de forma sistematica durante la Ultima
década. El articulo de Marma Aiserni, ANGEL BERGES y
Maria Rooricuez sugiere la existencia de elementos

estructurales que justificarian esa convergencia. La
recuperacion de la rentabilidad (ROE) tras el primer
afio de pandemia ha sido més sostenida en Europa
y en Espafa, mientras en Estados Unidos registraba
un comportamiento mas volatil relacionado con el
componente de deterioros y saneamientos de su
cuenta de resultados: reversion de dotaciones en 2021
y nuevas necesidades en 2022 por el nuevo contexto
de incertidumbre. La banca espafiola y europea, en
cambio, presenta un perfil méds conservador en esta
materia y, en consecuencia, mas estable en cuanto
a provisiones y su liberacién. Gracias a ello se pudo
capitalizar el efecto favorable de las subidas de tipos
sobre el margen de negocio y reducir la diferencia con
la banca norteamericana.

La finalizacién de los programas de compra de
deuda por parte del BCE, la subida de tipos de interés
y el regreso de las reglas fiscales en la Union Europea
van a dar lugar a un cambio en las condiciones de
financiacion de las comunidades auténomas espafiolas,
cuyo acceso a los mercados quedd en segundo término
gracias a los mecanismos extraordinarios de financiacion
creados por el Estado, como se expone en el articulo
de SanTiAGO Laco Perias. Por el momento, a pesar de las
enormes diferencias en las ratios de endeudamiento
entre comunidades, el rango de los ratings crediticios
es bastante limitado, precisamente por las garantias
del Tesoro y la posible existencia de expectativas de
rescate si ello fuera necesario. Cabe plantearse, sin
embargo, cdmo afrontar un horizonte sin mecanismos
extraordinarios de financiacion y de retorno a los
mercados, a partir de soluciones que tengan en cuenta
las posibilidades de cada comunidad para soportar la
carga de la deuda y de una reforma que mejore el
sistema de financiacién autonémica.

El endurecimiento de la politica monetaria del
Banco Central Europeo en el nuevo escenario de
inflacion de la eurozona ha desplazado la curva de tipos
de interés del euro y ha convertido en negativa su
pendiente desde el verano de 2021, un fendmeno que
ha afectado més a los mercados de deuda publica
que a los de swaps de tipos de interés. La pregunta que
se formulan Ionacio Ezquiaca y Jost ManueL AMOR es
como deben interpretarse estos cambios y qué cabe
esperar de la trayectoria de los tipos a medio y largo
plazo, que son los que condicionan las decisiones de
los agentes econdmicos. Todo apunta a que, para una
misma expectativa de evolucion de los tipos a corto, una
rdpida reduccién del balance del BCE elevaria el nivel
de los tipos a largo plazo, pero podria generar tensiones
en las primas de riesgo de algunos paises. Es este un



factor determinante que tendrd mucho que ver con las
expectativas de inflacién a largo plazo —ancladas o no
en torno al 2 %— y sobre el que también pivotaré el
comportamiento del tipo natural real a largo plazo, mas
vinculado a variables estructurales. Por el momento,
las subidas de los tipos de referencia descontadas por
la curva de rendimientos del euro, que llevarfan hasta
un 3,5 % en junio de 2023 antes de los recientes
episodios de crisis de algunos bancos, han situado los
tipos reales a largo plazo por encima de los tipos reales
naturales, en cifras comparativamente altas de la Ultima
década, aunque todavia bajas en términos histdricos.

Algo més de la tercera parte de los activos financieros
en las economias avanzadas corresponde a las
denominadas “Otras instituciones financieras”, entidades
entre las que se incluyen los fondos de inversion,
hedge funds, fondos monetarios, fondos de inversion
inmobiliaria, vehiculos estructurados, trust companies
y otras. Aungue no todas pueden considerarse banca
en la sombra —el propio Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB por sus siglas en inglés) ha dejado de
catalogarlas bajo esa denominacion— algunas de ellas

realizan actividades de crédito hacia la economia real
sin estar sometidas a la regulacién y supervision de las
entidades bancarias, porque su financiacion no se realiza
directamente a través de depositos. Desde la crisis
financiera de 2007-2008, los procesos de globalizacién
e innovacién financiera, junto con las tendencias
regulatorias han impulsado su importancia relativa
en el sistema financiero internacional, aumentando
también la preocupacion sobre su papel como factor
de inestabilidad financiera. El articulo de Francisco peL
Owmo, Dieco Aires, FERNANDO Rouas y AnTonio Mora investiga
los factores determinantes de la banca en la sombra
estableciendo una comparacién entre la eurozona y
Estados Unidos. Sus resultados, sujetos en todo caso a
las limitaciones de la informacion disponible, sugieren la
existencia de diferencias relevantes entre ambas éreas
geogréficas: la regulacion, la rentabilidad o la evolucién
de los tipos de interés estarian operando con distinta
intensidad en el tamafio que alcanza la banca en la
sombra. Pero también se pone de manifiesto el papel
que desempenian la regulacién y la supervision frente
a este conjunto de alternativas de financiacion que,
por su propio modelo de negocio, llevan asociados
importantes riesgos.
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El euribor y las hipotecas

Raymond Torres®

El impacto del alza del euribor en las cuotas de los préstamos hipotecarios para
vivienda depende principalmente del saldo vivo de la deuda a que se enfren-
tan los hogares. Si bien la hipoteca media de nueva contratacion se sitia cerca
de los 145.000 euros, el saldo pendiente de amortizacion en las hipotecas sus-
critas con anterioridad se reduce hasta los 82.700 euros. Las circunstancias,
por tanto, son muy dispares segin la antigiiedad del préstamo, del mismo
modo que la vulnerabilidad de las familias esta también determinada por su
nivel de ingresos. En conjunto, la subida del euribor ha enfriado el mercado
de la vivienda -las compraventas se han desacelerado y la curva de precios
empieza a doblegarse-, si bien de momento no puede decirse que plantee un
riesgo macroeconomico excesivo. En un plazo mas largo, la clave estara en la
evolucion del empleo, principal determinante de la capacidad de devolucion
de los préstamos por parte de las familias. No obstante, los hogares endeuda-
dos a tipo variable en el periodo mas reciente y con niveles de ingresos bajos o
medio-bajos si se enfrentaran a una fuerte elevacion de las cargas financieras
en comparacion con su renta disponible.

La escalada del euribor ha suscitado una gran
preocupacion acerca del coste de las hipotecas y de
la capacidad de los hogares para asumirlo. La pers-
pectiva de nuevos incrementos de tipos de interés
por parte del Banco Central Europeo (BCE), ante la
presién de una tasa de inflacién todavia alejada del
objetivo, acrecienta esa inquietud'.

* Funcas.

Con frecuencia, sin embargo, el debate se basa
en estimaciones del impacto del incremento de los
tipos de interés a nivel agregado, sin tener en cuenta
de manera adecuada la diversidad de situaciones ni
la estructura del mercado hipotecario, algo que difi-
culta el diagnostico acerca del grado de restriccién
de la politica monetaria. El objetivo de este articulo

' En una entrevista reciente, Isabel Schnabel enfatizé la necesidad de seguir subiendo los tipos de interés hasta constatar
que la inflacion se haya anclado de nuevo en el objetivo del 2 % a medio plazo (https://www.ecb.europa.eu/press/

inter/date/2023/html/in230217 ~936be841f2.en.html).
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Gréfico 1

Evolucion del euribor, 1999-2022
(En porcentaje)
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Fuentes: Banco de Espania, Ministerio de Trabajo y Economia Social y Funcas.

es, en primer lugar, aportar una cuantificacion recu-
riendo a datos desagregados a partir de fuentes
oficiales. Y, en segundo lugar, examinar las implica-
ciones macroecondmicas.

Impacto del alza de tipos de interés
en el coste de las hipotecas

Una de las consecuencias del brote inflacionario
surgido a raiz del shock energético y de las disrupcio-
nes de las cadenas de suministro ha sido el giro res-
trictivo operado por la politica monetaria. En julio del
afio pasado, la facilidad de depdsito (principal tipo
de interés del BCE) se elevé en medio punto hasta
el 0 %, tras haber permanecido en terreno negativo
durante ocho afos. Desde entonces, el BCE ha pro-
cedido a cuatro nuevos ajustes, en un ciclo alcista
que todavia no ha concluido y que se ha trasladado
al conjunto de tipos de interés de mercado.

Asi pues, el euribor a un afio, principal referencia
para los préstamos hipotecarios a tipo variable, ha

pasado de los niveles negativos cercanos al -0,5 %
que registraba a principios del pasado ejercicio, hasta
valores superiores al 3,5 % en la actualidad (gra-
fico 1). Se trata del incremento méas acusado desde

Atendiendo a que el saldo vivo medio se sitiia en
unos 82.700 euros, cada punto de incremento
del euribor encarece la cuota mensual cerca de
43 euros, para una hipoteca contraida a un plazo
de 25 afios. Esta estimacion difiere de los andli-
sis basados en el coste soportado por las hipotecas
recientemente suscritas y que apenas han empe-
zado a amortizarse. Para estas, el coste del incre-
mento del euribor sube hasta 73 euros mensuales.

la creacion del euro. Sin embargo, en términos abso-
lutos, el euribor permanece todavia por debajo de
los méximos del periodo anterior a la crisis finan-
ciera, especialmente si se descuenta la inflacion, en
cuyo caso se sitia todavia en valores casi nulos?.

2 Para estimar el euribor en términos reales, se ha utilizado como deflactor el incremento medio de los salarios pactados
en convenios colectivos. Esto es porque la evolucién de los salarios representa una buena aproximacién de la renta de
los hogares. Por otra parte, los datos de los salarios pactados se actualizan mensualmente, lo que permite deflactar el

euribor con esa periodicidad.



EL EURIBOR Y LAS HIPOTECAS

Cuadro 1

Cuota mensual para una hipoteca a tipo variable
(Media en euros)

Hipoteca media (1)
309
390
480 819

2021
2022
2023

Notas: (1) El saldo vivo de la hipoteca media se eleva a 82.700 euros. (2) El valor promedio de las hipotecas nuevas se eleva a 145.000 euros.

Nueva hipoteca (2)
528
665

Para 2023, se supone que el euribor se mantiene en sus niveles actuales durante el resto del afio. Para otras hipdtesis, véase el texto.

Fuente: Estimaciones de Funcas con datos de la Asociacion Hipotecaria Espafiola.

Para analizar el impacto del alza del euribor en el
coste de las hipotecas, es crucial tener en cuenta
el remanente de deuda al que se enfrentan los
hogares. Por ejemplo, si bien la hipoteca media de
nueva contratacion se eleva a cerca de 145.000
euros (segun los datos de la AEH para el tercer tri-
mestre de 2022, ultimo disponible®), en las hipote-
cas suscritas con anterioridad una parte de la deuda
estd amortizada, reduciendo el salvo vivo hasta el
entorno de 82.700 euros, es decir, casi la mitad.
A partir de ahi, se puede estimar que cada punto
porcentual de incremento del euribor encarece la
cuota mensual cerca de 43 euros, para una hipo-
teca media contraida a un plazo de 25 afos (ven-
cimiento mas usual). Esta estimacién difiere de los
andlisis basados en el coste soportado por las hipo-
tecas recientemente suscritas, es decir, solo aque-
llas que apenas han empezado a amortizarse. Para
estas, el coste del incremento del euribor sube hasta
73 euros mensuales.

En todo caso, se trata de valores promedio que
no reflejan la disparidad de situaciones. Por una
parte, la subida del euribor no influye en el coste
de los préstamos ya contraidos a tipo de interés fijo,
aunque si encarece la nueva oferta de esos présta-
mos por parte de las entidades. Ademas, descon-
tando la inflacion, es decir el factor que ha motivado
la restriccién monetaria, los prestatarios a tipo fijo
se benefician de una reduccion de las cargas de

intereses tanto en términos reales como en propor-
cion de la renta disponible.

De los 5,7 millones de préstamos en vigor, se
puede estimar que el 56,8 % —aquellos con una
antigiiedad superior a cinco afios— se verdn
relativamente poco afectados. EIl impacto de la
subida de tipos serd mayor para el resto de hipo-
tecas, cuyo niimero se eleva a cerca de 2,6 millo-
nes, de los cuales casi la mitad son a tipo variable
o mixto.

Las situaciones son también muy dispares seglin
la antigtiedad del préstamo: los particulares con
préstamos més antiguos, con poca deuda residual,
apenas se resentirdn de la subida del precio del
dinero, a la inversa de los que acaban de contraer
un crédito. Asi pues, de los 5,7 millones de présta-
mos actualmente en vigor, se puede estimar que
el 56,8 9% —aquellos con una antigliedad superior
a cinco afios— se veran relativamente poco afecta-
dos. El impacto de la subida de tipos de interés sera
mayor para el resto de las hipotecas (con una anti-
gliedad inferior a cinco afos), cuyo nimero se eleva
a cerca de 2,6 millones, de los cuéles casi la mitad
son a tipo variable o mixto®.

3 Ver Asociacion Hipotecaria Espafiola, Boletin trimestral, tercer trimestre de 2022, www.ahe.es
4 En el boletin de la Asociacion Hipotecaria Espariola, los datos de hipotecas variables incluyen los préstamos mixtos.
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Finalmente, el nivel de ingresos de las familias
es otro factor clave a tener en consideracion para
evaluar el impacto del encarecimiento del precio del
dinero. Seguin la Encuesta Financiera de las Familias
de 2020° (ultimo afo disponible), las familias
endeudadas con rentas bajas y medias-bajas sopor-
tan cargas financieras (proporcionalmente a su renta
disponible) muy superiores a la media de familias
endeudadas. Para el primer quintil de rentas, el peso
de las cargas financieras es un 75 % superior a la
media, y en el caso del segundo quintil, el diferencial
es todavia del 25 %. Habida cuenta de la proporcion
de hogares endeudados en esos dos quintiles, y
bajo la hipdtesis de una distribucion de la deuda por
afos de antigliedad equiparable a la que se observa
para la poblacion en general, se puede estimar que
el nimero de familias especialmente vulnerables
ante el alza del euribor se eleva a 260.000.

Habida cuenta de la proporcion de hogares endeu-
dados en los dos quintiles inferiores, y bajo la
hipétesis de una distribucion de la deuda por afios
de antigiiedad equiparable a la que se observa para
la poblacion en general, se puede estimar que el
niimero de familias especialmente vulnerables
ante el alza del euribor se eleva a 260.000.

En suma, la subida de tipos de interés ha tenido
un impacto muy heterogéneo. A partir de las hipdtesis
expuestas mds arriba, se puede estimar que, como
consecuencia del incremento de 4 puntos porcentua-
les registrado por el euribor en el Ultimo afio, la cuota
mensual para una hipoteca media a tipo variable se
ha encarecido en 171 euros (cuadro 1). Sin embargo,
este resultado refleja realidades distintas segun la
antigliedad del préstamo. En las hipotecas firmadas
a principios de 2022, por ejemplo, la cuota habria
subido en 291 euros (en términos de una hipoteca
media constituida hace un afo).

Efectos macroeconomicos

De lo anterior se puede deducir que el mercado
de la vivienda se resentird de la subida del euribor®.
Como consecuencia de la subida del euribor, el
esfuerzo financiero que supone la compra de una
vivienda se ha incrementado significativamente, lo
que unido al endurecimiento de las condiciones
de acceso al crédito augura una moderacién de la
demanda’.

En las condiciones actuales, teniendo en cuenta
las formulas a tipo variable que prevalecen, un hogar
con ingresos anuales de 30.000 euros (promedio
de ingresos por unidad familiar, segin el INE) ten-
dria que dedicar el 36,6 % de su renta al pago de la
cuota para una nueva hipoteca media de 145.000
euros. Si el euribor subiera un punto adicional (una
hipotesis nada descartable a tenor de las declaracio-
nes de los responsables de la politica monetaria),
el esfuerzo superaria la media de la serie histdrica,
si bien quedarfa todavia alejado de los méaximos
de la burbuja inmobiliaria (gréfico 2). En caso de
endeudarse a tipo fijo, el esfuerzo financiero serfa
aun mayor, por el creciente diferencial en relacién a
los préstamos a tipo variable.

Es un hecho que la compraventa ya se ha des-
acelerado: el nimero de viviendas registradas ante
notario descendio un 10,6 % en el cuarto trimestre
del pasado ejercicio en relacion al trimestre anterior,
lo que contrasta con el auge de la primera parte del
afio. La curva de precios también empieza a doble-
garse (-0,4 % en el tltimo trimestre, seglin los datos
del Colegio de Registradores). Se mantiene, por
tanto, la previsién de Funcas de una estabilizacion en
el transcurso del presente ejercicio, en consonancia
con otros analistas.

No obstante, un desplome no es previsible,
ya que la atraccién de la vivienda como activo
seguro actuard como un soporte a la demanda,

> Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2020: métodos, resultados y cambios desde 2017. Articulos Analiticos. Boletin

Econdmico 3/2022 (bde.es).

¢ Para un andlisis de la relacion entre tipos de interés y mercado inmobiliario espafiol, véase Torres (2022). Una estima-

cién reciente para la eurozona se encuentra en BCE (2022).

7 Para més detalle acerca de la evolucion del mercado, véase Montoriol Garriga (2022).


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T3/Fich/be2203-art21.pdf
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T3/Fich/be2203-art21.pdf

EL EURIBOR Y LAS HIPOTECAS

Grafico 2
Esfuerzo financiero para comprar una vivienda

(Cargas financieras estimadas en porcentaje de la renta disponible bruta)

55 4 54,6

50 A
45 -

40 A
Media: 35,3

35 7T

30

Fuente: Banco de Espafia y estimaciones de Funcas.

2 \H‘\H‘H\‘\H‘H\‘\H‘\H‘\H‘\H‘\H‘\ ‘\H‘H\‘\H‘\H‘\H‘\H‘\H‘\H‘\ ‘H\‘H\‘\H‘H\

especialmente en el actual contexto de alta inflacidn,
cuasi nula remuneracion de los dep6sitos bancarios
y volatilidad de los precios de los activos financieros.
La bonanza de la inversion extranjera en inmuebles
también tiende a sostener el mercado. Segun los
valores registrales, la demanda extranjera roza el
15 % del total de transacciones, maximo de la serie
histdrica.

Teniendo en cuenta el volumen de deuda hipotecaria
viva contratada a tipos variables por los hogares, el
incremento del euribor cercano a 4 puntos porcen-
tuales desde inicios de 2022 redunda en un incre-
mento de 13.000 millones de euros en los pagos por
intereses de los hogares, equivalente a una detrac-
cion de su renta disponible bruta del 1,6 %.

Ademads de enfriar el mercado de vivienda, el alza
del euribor incide en el cuadro macroeconémico.
En primer lugar, por la menor demanda de crédito
para financiar la inversion y el consumo. En segundo
lugar, y de manera mds directa, como consecuencia
de la detraccion de poder adquisitivo que supone la
subida del euribor. Teniendo en cuenta el volumen de

deuda hipotecaria viva contratada a tipos variables por
los hogares (que excluye el crédito a promotores), el
incremento del euribor cercano a 4 puntos porcen-
tuales desde inicios de 2022 redunda en un incre-
mento de 13.000 millones de euros en los pagos por
intereses de los hogares, equivalente a una detraccién
de su renta disponible bruta del 1,6 %.

No obstante, hay varios efectos que contrarresta-
rén este incremento, en especial la amortizacion de
préstamos que fueron contratados a tipos fijos en los
afios en que los tipos de interés eran todavia mas
elevados, y en los que ademés el volumen de deuda
contratada fue mayor que en los afios mas recien-
tes (efecto composicion). Pero incluso descontando
estos factores, las familias perderan capacidad de
compra como consecuencia de la subida de tipos
de interés. También se verdn afectadas directamente
por la inflacion y el agotamiento de la bolsa de aho-
rro acumulado en afios anteriores. De modo que se
prevé para este afio una fuerte desaceleracion del
consumo privado, desde el 4,3 % en 2022 hasta
el 1,2 %, segun las ultimas previsiones de Funcas
(Torres y Fernéndez, 2023).

También conviene incorporar el impacto de la
subida de los tipos de interés en la solvencia de
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los hogares méas expuestos, es decir, aquellos con
ingresos reducidos y préstamos a tipo variable con-
traidos en el periodo reciente. Se trata de un pro-
blema social importante. Desde el punto de vista de
las entidades, sin embargo, el coste de eventuales
impagos parece manejable habida cuenta de las
actuales provisiones y otros colchones de liquidez. A
mas largo plazo, la clave esté en el mercado laboral,
ya que la capacidad de devolucion de los préstamos
depende en buena medida del mantenimiento del
puesto de trabajo.

En suma, de momento la subida del euribor no
plantea un riesgo macroecondémico excesivo. Sin
embargo, algunos colectivos, especialmente los
hogares endeudados a tipo variable en el periodo
mas reciente y con niveles de ingresos bajos o
medio-bajos, se enfrentan a una fuerte elevacién de
las cargas financieras en relacion a su renta disponi-
ble. Todo ello aboga por la importancia de medidas
focalizadas en los colectivos vulnerables.
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El empleo en 2022: entre la resiliencia y la incégnita
de los datos

Maria Jesus Ferndndez*

La evolucion del empleo durante el periodo de pospandemia ofrece resultados
positivos, que son mas evidentes en el nimero de afiliados a la Seguridad
Social que en las estadisticas de ocupacion de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) del INE. Con la primera de ambas fuentes, el empleo medio anual habria
crecido en Espaiia en 750.000 personas en 2022; con la segunda, en 617.000. En
todo caso, la trayectoria de crecimiento se freno en la segunda mitad del afno
y la interpretacion de los resultados es aiin mas dificultosa cuando se advierte
que la afiliacion ha venido creciendo sistematicamente no solo por encima
de la ocupacion en términos de la EPA, sino también por encima del PIB. Sea
como fuere, lo cierto es que el mercado laboral espaiiol ha mostrado senales
de resiliencia incluso en momentos de elevada incertidumbre como los vividos
el pasado ejercicio. Un rasgo final para destacar, comin por otra parte con
varios paises de la eurozona, es la brusca caida en el nimero de horas traba-
jadas por ocupado, que no se ha recuperado desde la caida experimentada en
los inicios de la crisis pandémica.

del afio fue casi la mitad de los registrados en la
primera mitad del afo debido, en parte, a unas tasas
de crecimiento mensuales mas moderadas, pero,

Evolucion de la afiliacion a la
Seguridad Social

El nimero de afiliados a la Seguridad Social
en diciembre de 2022 fue de 20.296.271, lo que
supone 471.000 afiliados més que un afo antes. No
obstante, por motivos de estacionalidad, el dato de
diciembre no fue el mas elevado del afo, sino el
de junio, con 20.348.330 afiliados. La magnitud de
los incrementos interanuales en los Ultimos meses

* Economista sénior de Funcas.

principalmente, a que el grueso de la recuperacion
del empleo tras la pandemia no tuvo lugar hasta la
segunda mitad de 2021, de modo que la compara-
cion de las cifras de la primera mitad de 2022 con
los mismos meses de 2021 ofrece incrementos
interanuales de unos 890.000 afiliados, frente a los
mencionados 471.000 de diciembre (gréfico 1). Por
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Gréfico 1

Afiliados a la Seguridad Social
(Miles)
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Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y Funcas.

tanto, para obtener una imagen més completa del
conjunto del afio, conviene centrar la atencién en la
comparacion de las medias anuales. De este modo,
el nimero medio de afiliados en 2022 fue superior
en 750.000 a la media de 2021, lo que supone un
crecimiento del 3,9 %.

El crecimiento continuado de la afiliacion por
encima del crecimiento del PIB constituye uno
de los hechos mds reseriables de la evolucion de la
economia del periodo pospandemia. Es posible que
este comportamiento obedezca, al menos en parte,
al afloramiento de empleo sumergido, de modo
que una parte del incremento de la afiliacion no
seria creacion de nuevo empleo.

Por sectores, la afiliacién en 2022 descendio en
el agricola y aumento en la industria, en la cons-
truccion y en los servicios. Dentro de estos, el creci-
miento fue mayor en los sernvicios de mercado que
en los de las administraciones publicas (AA. PP). Si
excluimos los sectores agricola y AA. PP, por estar
sujetos a condicionantes ajenos a la coyuntura eco-
ndmica, tenemos que el empleo privado no agricola

crecié un 4,8 9% en 2022 (siempre en medias anua-
les), equivalente a 724.000 afiliados.

Por otra parte, la cifra media de afiliados en 2022
superd en un 4,3 % a la de 2019 (y el empleo
privado no agricola, en un 3,9 %). De hecho, el
numero de afiliados rebasé el nivel prepandemia ya
en el otofo de 2021, a pesar de que el PIB estaba
aun muy por debajo del nivel del 2019. En 2022,
tras crecer de forma intensa en la primera mitad del
afo, sufrié una desaceleracién en la segunda mitad,
pese lo cual siguid creciendo a tasas algo més ele-
vadas que el PIB, que apenas avanzo a un ritmo
del 0,2 % intertrimestral en los trimestres tercero
y cuarto, en un contexto, ademés, muy desfavora-
ble, de elevada incertidumbre vy crisis energética.
Este vigor de la afiliacién en comparacion con el
crecimiento del PIB constituye uno de los hechos
mas resefables de la evolucion de la economia del
periodo pospandemia. Es posible que este com-
portamiento obedezca, al menos en parte, al aflo-
ramiento de empleo sumergido, de modo que una
parte del incremento de la afiliacion no seria crea-
cion de nuevo empleo.

Al'inicio de 2022 alin quedaban unos 120.000
trabajadores acogidos a un ERTE, cifra que, a partir
de la primavera, tras el cambio regulatorio de que
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fueron objeto estos esquemas, y ya con la econo-
mia totalmente abierta, se redujo al entorno de los
25.000, manteniéndose en dicha cifra durante toda
la segunda mitad del afio, con algtin repunte puntual
derivado fundamentalmente de paradas en la activi-
dad de las factorfas automouvilisticas, por problemas
de falta de suministros.

Se puede afirmar, por tanto, que los trabajado-
res en situacion de ERTE —cuya cifra al inicio de la
pandemia ascendio a 3,5 millones— han sido reab-
sorbidos précticamente en su totalidad, sin que sea
perceptible pérdida alguna de empleo en las cifras
agregadas. Concretamente, en el sector de la hos-
teleria —el més afectado por la crisis sanitaria—, el
numero de afiliados asalariados supero al previo al
COVID-19 en mayo de 2022. No asi el nimero de
afiliados auténomos, que auin es inferior. En general,
la evolucion de la afiliacion de los no asalariados no
ha sido tan favorable como en el caso de los asala-
riados: su crecimiento en 2022 fue del 0,8 %, y con
respecto a 2019 fueron superiores en un 2 %.

La tasa de temporalidad en la afiliacion al final
de 2022 era del 15 %, frente al 27 % en los afios
anteriores. Es la tasa mds baja de la serie histdrica,
evidenciando el impacto favorable de la reforma
laboral en términos de calidad del empleo.

Tras la entrada en vigor en marzo de 2022 de la
reforma laboral aprobada en diciembre de 2021, se
produjo un intenso trasvase de empleo desde los
contratos temporales hacia los indefinidos. Asi, en
diciembre de 2022 habia 1,8 millones de afiliados
menos que un afio antes con contrato temporal y
2,3 millones de afiliados més con contrato indefi-
nido, dentro de los cuales se incluye un incremento
de 450.000 en los contratos fijos discontinuos, hasta
833.000 —esta cifra se refiere al nimero de afiliados
que en ese momento se encuentran en situacién de
alta, es decir, en actividad—. Como consecuencia
de la reforma laboral, los fijos discontinuos han
pasado de representar el 4% del total de afiliados
con contrato indefinido a suponer el 7%.

Como resultado de lo anterior, la tasa de tempo-
ralidad en la afiliacion al final de 2022 era del 15 %,
frente al 27 % en los afios anteriores. La tasa de tem-
poralidad es la mas baja de la serie histdrica eviden-
ciando el impacto favorable de la reforma laboral en
términos de calidad del empleo, si bien en el caso de
los trabajadores fijos discontinuos la naturaleza
de la actividad no deja de ser temporal, aunque la
relacion laboral tenga ahora un caracter estable. Por
otra parte, el crecimiento del empleo a jornada com-
pleta ha sido superior que el empleo a jornada par-
cial, lo que ha reducido la ratio de empleo a tiempo
parcial sobre el total hasta el 19 %, siguiendo la ten-
dencia descendente observada desde 2017.

Resultados de la Encuesta de
Poblacion Activa

El crecimiento del empleo en 2022 segun la
Encuesta de Poblacidn Activa (EPA) fue algo menos
dindmico que lo apuntado por las cifras de afiliacion
a la Seguridad Social. Asi, el nimero medio de ocu-
pados en 2022 fue superior al de 2021 en 617.000
(frente a 750.000 afiliados més). Ademas, en los
dos ultimos trimestres, dicho crecimiento fue nulo,
y, en el caso del empleo privado no agricola, se
registrd una ligera contraccion en ambos periodos.
En cualquier caso, también las cifras de la EPA arro-
jan un numero de ocupados mayor que antes de la
pandemia, aunque en menor cuantia que la sefa-
lada por las cifras de afiliacién (gréfico 2).

El menor crecimiento del empleo en términos
de EPA que en términos de afiliacion a la Seguridad
Social no es algo insélito en las series historicas de
ambas estadisticas, aunque tampoco es habitual
una divergencia tan pronunciada. Solo en 2017
se registrd una diferencia de similar magnitud. La
razon podria encontrarse, al menos en parte, en el
mencionado afloramiento de empleo sumergido, ya
que dicho empleo se encuentra incluido dentro de
las cifras de la EPA, pero no dentro de las de afi-
liados. No obstante, es dificil de establecer en qué
medida puede haberse producido este efecto, ya
que el volumen del empleo sumergido no es direc-
tamente observable, y las diferencias entre la EPA y
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Empleo (sector privado no agricola)
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la afiliacién a la Seguridad Social pueden obedecer
también a otros motivos.

Los resultados de la £PA, al igual que los de dfilia-
cién a la Seguridad Social, también reflejan un des-
censo de la tasa de temporalidad hasta el minimo
historico del 17,9 % al final del ejercicio. Otro resul-
tado interesante que aporta la £PA es el relativo a
la evolucion de la tasa de actividad. En Espafia no
se ha producido un fenémeno semejante al de la
denominada “gran dimision” observado en EE. UU,,
donde la tasa de actividad descendié con intensidad
con la llegada de la pandemia, y en 2022 solo se
recuperd parcialmente. Aqui, tras la caida inicial, la
tasa de participacion en el mercado laboral se recu-
perd hasta igualar en 2022 la que habfa en 2019
(58,6 %). Por edades, descendio entre los jovenes
y entre las personas de 30 a 39 afios, y se elevod
entre las personas de 45 afios en adelante, y, de
forma especialmente intensa, en las franjas de edad
de 60 a 64 anos (desde el 47,2 % en 2019 hasta el
53,8 % en 2022) y de los 65 hasta los 69 (desde
el 6,9 % hasta el 10,1 %), acelerando la tendencia
ascendente previa que ya presentaba en dichos gru-
pos en los afios anteriores. Finalmente, la tasa de
paro media anual descendio hasta el 12,9 %, la mas
baja desde 2011.

{ { { { { {
2021 2022

—Afiliados a la Seguridad Social

Disparidad entre la evolucion del
numero de ocupados y el de horas
trabajadas

Uno de los rasgos més llamativos de la evolu-
cion reciente del mercado laboral se encuentra en
el hecho de que, aunque el empleo medido en
personas ocupadas —ya sea en términos de EPA o
de afiliados a la Seguridad Social- supera las cifras
prepandemia, no ocurre lo mismo con el nimero de
horas trabajadas: al final de 2022 estas eran inferiores
en un 1 % a las anteriores a la crisis sanitaria, segtin
las cifras de contabilidad nacional. Esto implica que
se ha producido un descenso en el nimero medio
de horas trabajadas por ocupado, lo que también es
recogido por las cifras de la EPA. En consecuencia,
aunque la productividad por ocupado al final de 2022
adn era un 1,8 % inferior a la de finales de 2019, la
productividad por hora trabajada era la misma.

El motivo de este descenso en el nimero de
horas trabajadas por persona no se encuentra en
un posible crecimiento del empleo a tiempo par-
cial, puesto que este, como ya se ha sefialado, ha
descendido en proporcion al empleo total. Ademas,
segun la EPA, la duracién de la jornada sema-
nal habitual es practicamente igual a 2019. Este
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Gréfico 3
Jornada semanal habitual vs jornada semanal efectiva
(Horas)
a) Eurozona b) Espaiia
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fendmeno (mantenimiento practicamente estable  han incrementado las horas que los ocupados se

de la jornada semanal habitual, pero descenso dela ausentan del puesto de trabajo. Asi, seguin la EPA,

jornada semanal efectiva), también se observa en el porcentaje de personas ocupadas que no traba-

la eurozona (gréfico 3). jaron en la semana de referencia de elaboracién

de la encuesta habia crecido desde un 8,5 %

Por tanto, el descenso en el nimero medio de  antes de la crisis sanitaria hasta un 11,5 % en 2021
horas efectivamente trabajadas obedece a que se  y en 2022.

Grafico 4

Ocupados que no han trabajado en la semana de referencia por enfermedad, accidente o incapacidad temporal
(Porcentaje sobre el total de ocupados)
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De entre las posibles razones que se recogen en
la EPA como motivo de no haber trabajado, destaca
el incremento registrado por los de enfermedad,
accidente o incapacidad temporal. El porcentaje de

Aunque el niimero de personas ocupadas supera
las cifras prepandemia, no ocurre lo mismo con
las horas trabajadas: al final de 2022 estas eran
inferiores en un 1 % a las anteriores a la crisis
sanitaria. Esto implica que se ha producido un
descenso en la media de horas trabajadas por ocu-
pado. Segtin la EPA, la jornada semanal media
efectiva en 2022 fue de 32,1 horas frente a 33,5
en 2019.

ocupados que no trabajan por dicho motivo se elevo
con la llegada de la pandemia, y, en 2022, pese al
final de la crisis sanitaria, no solo no descendio, sino
que incluso aumentd (gréfico 4). Otro motivo que
explica, en menor medida, el aumento de personas
ocupadas que no trabajaron en la semana de refe-
rencia es el de vacaciones o dias de permiso.

Reflexiones finales

El comportamiento reciente del mercado laboral
espafiol ofrece resultados, en principio positivos, en
el sentido de que la ocupacién, tanto en términos

de afiliados como de EPA, ya ha superado las cifras
previas a la pandemia, y, ademaés, en 2022 siguid
creciendo pese a la complejidad del entorno. La
reduccion de la temporalidad desde la adopcién
de la reforma laboral es otra tendencia favorable a
destacar. No obstante, hay elementos dificiles de
interpretar. En primer lugar, no esté claro el motivo
por el que la afiliacién a la Seguridad Social ha cre-
cido durante todo el periodo pospandemia de una
forma tan intensa, sensiblemente por encima del
PIB y por encima de la ocupacién en términos de
la EPA. La explicacion podria encontrarse en un
afloramiento de empleo sumergido. Incluso en la
segunda mitad de 2022, en un contexto de crisis
energética, maxima incertidumbre y muy moderado
crecimiento del PIB, la afiliacion siguié avanzando,
mientras que el empleo seguin la EPA se estancaba.
En cualquier caso, si la explicacién se halla en la
continuacion de dicho proceso de afloramiento, el
hecho de que este se hubiera prolongado en un
momento tan incierto y complicado también seria
destacable, e interpretable como un indicio de resi-
liencia de la economia y del mercado laboral. Por
otra parte, los fendmenos anteriores se producen
simultdneamente a una brusca caida en el nimero
de horas trabajadas por ocupado, algo que también
se observa en la eurozona, lo que contribuye a difi-
cultar la interpretacion de lo que sucede en el mer-
cado laboral. Quizds sea necesario que transcurra
mds tiempo para poder tener una imagen mas clara
de los posibles cambios estructurales que podrian
estar produciéndose.



La rentabilidad de la banca en Espafia: un debate
con necesidad de perspectiva

Santiago Carbd Valverde™ y Francisco Rodriguez Ferndndez™

La publicacion de los resultados de la banca espaiola ha puesto de relieve unos
beneficios netos de 19.170 millones de euros en 2022 para las tres entidades
de mayor tamaiio en Espaiia, lo que supone un incremento del 6,1 %. Si se con-
sideran las seis primeras entidades, el beneficio se eleva a 20.850 millones de
euros. Aunque las cifras absolutas puedan ser llamativas, se trata de niveles
de beneficios que no recuperan los que se alcanzaban en 2007. Y, lo que es mas
importante, se producen en un contexto, no sélo espaiiol sino europeo, en el
que el sector bancario sigue teniendo dificultades para mejorar su rentabilidad
por accion. La cotizacion del indice europeo Stoxx para la banca fue del -7 % en
2022 y la gran mayoria de las entidades cotiza por debajo de su valor en libros.
Por otra parte, el entorno de negocio bancario presenta ciertas dificultades por
el lado de la demanda: la financiacion a familias crecio en enero de 2023 a una
tasa interanual de solo el 0,3 %, mientras que la de empresas descendié un 0,7 %.
Y también se ha producido un notable cambio de composicion en el ahorro que
lleva tiempo revertir. Lo que hace quince aios era una abrumadora proporcion
de cuentas a plazo frente a corrientes, se ha invertido. En enero de 2023 los depo-
sitos a la vista del sector privado en Espaiia eran de 1,49 billones de euros, mas
de seis veces superiores a los depdsitos a plazo (231.000 millones de euros).

Debatir sobre beneficios los beneficios de la banca eran “excesivos” ante un
momento de dificultad marcado por la inflacion y la

2023 ha traido nuevos debates sobre los retos ~ desaceleracion econdmica. Sin embargo, poco tiene
de la economia. De forma algo sorpresiva, los resul- ~ que ver una cosa con la otra y la confusion puede
tados del sector bancario han sido parte de la dis- radicar en varias asociaciones a distintos niveles. ASII,
cusion. Se ha mantenido en algunas ocasiones que ~ POr ejemplo, a escala mundial se viene discutiendo

* Universidad de Valencia y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.
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la aportacién que determinadas companiias, como
las tecnoldgicas, tienen en materia impositiva. Se
discute asimismo hasta qué punto existe 0 no com-
petencia en determinados sectores, entre los cuales
el manejo de la informacién por parte del sector tec-
nolégico forma también parte del debate. Ademés,
otras empresas como las bancarias o las energéticas
se han afadido ahora a este escrutinio, asociando
sus beneficios con el aumento de costes que se ha
producido con el conflicto bélico en Ucrania y los pro-
blemas en varias cadenas de suministros, asi como
por el incremento de los tipos de interés. En Estados
Unidos, donde compafiias como las petroleras tie-
nen un elevado y reconocido poder de mercado, el
gobiermno ha actuado exigiendo una cierta moderacion
de mérgenes o mayores contribuciones impositivas.
Sin embargo, no hay constancia de que este sea el
caso en Europa y mucho menos en Espafia. Aln
menos, en lo que respecta al sector bancario.

Por otro lado, también hay confusiones metodo-
légicas que transpiran con demasiada ligereza hacia
los comentarios publicos. Una de ellas es que con-
centracion (cuota de mercado) y poder de mercado
estdn directamente relacionados. La investigacién
académica en organizacion industrial se ha encar-
gado desde hace muchos afos de desmitificar esta
relacion y, de hecho, se ha demostrado que en un
gran niimero de ocasiones esa relacion no existe. En
particular, son muchas las industrias en las que hay
pocos competidores, pero se mantiene gran rivali-
dad competitiva y otras en las que hay un nimero
maés elevado de participantes, pero la competencia
parece menor en precios y/o cantidades. En el caso
del sector bancario, y el espafiol no es una excep-
cién, la intensidad competitiva ha sido elevada a
pesar de que se ha reducido el numero de com-
petidores. De hecho, la consolidacién del sector se
debe, precisamente, a la necesidad de ganar escala
para poder persistir en un mercado que exige una
menor infraestructura que la de la banca tradicio-
nal y una mayor presencia de sistemas digitales, lo
que viene a denominarse como “plataformizacion’”.
En esta misma dimension, esos bancos “tradiciona-
les” cuyo niimero se ha reducido deben competir
no sélo mas intensamente entre ellos, sino afiadir o
integrar servicios de otras empresas financieras y no

financieras y competir con empresas de toda indole
en un numero cada vez més amplio de segmentos.

Se trata de un sector, el bancario, en el que, ade-
mas, se viene hablando desde la crisis financiera
de problemas de rentabilidad y en la que la mayor
parte de las entidades en todo el mundo cotiza por
debajo de su valor en libros.

En este articulo se repasan los beneficios de la
banca espafiola en este contexto, con un aumento
en el periodo pospandemia que no se debe Uni-
camente a la subida de tipos de interés, sino a un
cambio coyuntural. Asimismo, existen suficientes
fundamentos para sostener que este incremento es
mucho menos relevante de lo que las cifras absolu-
tas parecen indicar, asi como que su recorrido esta
limitado por multiples incertidumbres y factores con-
dicionantes. La banca tendrd que seguir reduciendo
estructura y cambiando su modelo de negocio para
cumplir con la rentabilidad que exige el mercado,
que no es otra que la que garantiza su viabilidad.

Este andlisis se realiza en el entorno en el que la
banca espafiola presento los beneficios del ejercicio
2022 a comienzos del presente afio. Sucede en un
contexto en el que los tipos de interés de mercado
han ido creciendo, anticipdndose incluso a los de
las autoridades monetarias. Asi, el euribor a un afio
comenzaba 2022 en terreno negativo y en febrero
de 2023 ya se elevaba al 3,534 % en media men-
sual. Sin embargo, el entorno de negocio es incierto,
precisamente por la subida de tipos y la incertidumbre
economica. Asi, seguin informa el Banco de Espafia,
la financiacion a familias crecié en enero de 2023 a
una tasa interanual de solamente el 0,3 %, mientras
que la de empresas descendié un 0,7 %. También
es preciso analizar el impacto de los tipos de interés
en el pasivo, y no sélo en el activo. Es posible que las
entidades financieras espariolas y de otros paises ten-
gan que aumentar las remuneraciones de sus depo-
sitos, pero no entraron en terreno negativo cuando
los tipos oficiales y de mercado lo estaban, aunque es
cierto que aumentaron las comisiones. También hay
que tener en cuenta que se ha producido un notable
cambio de composicién en el ahorro que lleva tiempo
revertir. Lo que hace quince afos era una abrumadora
proporcion de cuentas a plazo frente a corrientes, se
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ha invertido. En enero de 2023 los depdsitos a la vista
del sector privado en Espania eran de 1,49 billones de
euros, mas de seis veces superiores a los depositos a
plazo (231.000 millones de euros).

En cuanto al entorno monetario, los tipos de interés
han continuado aumentando en la eurozona. El 16 de
marzo de 2023, el Banco Central Europeo (BCE) incre-
mento los tipos oficiales en 50 puntos bésicos. Esto
ocurrié a pesar de los episodios de inestabilidad finan-
ciera que surgieron con el colapso del Silicon Valley
Bank en Estados Unidos y los problemas que afrontd
Credit Suisse y que requirieron la asistencia del Banco
Central de Suiza. AUn asf, el BCE sigue comprometido
a mantener los tipos de interés en niveles suficiente-
mente restrictivos para asegurar el retomo oportuno de
la inflacién a su objetivo del 2% a medio plazo. En cual-
quier caso, el BCE también ha asegurado que pondra
a disposicidn los instrumentos que sean precisos para
evitar la inestabilidad financiera.

Cabe también sefialar que, en su condicion de
supervisor, el BCE decidié el 8 de febrero mantener sin

Beneficios de la banca en 2022

Beneficios top 3 = 19.170 millones euros

variacién los requisitos de capital en 2023, al sefialar
que "las entidades de crédito siguen mostrando capa-
cidad de resistencia”. Todo como parte de su Proceso
de Revision y Evaluacion Supervisora (PRES) de 2022.
El PRES se llevé a cabo en un contexto de deterioro de
la situacion econémica y de la dindmica de los mer-
cados financieros tras la invasion de Ucrania. Sefala el
BCE que, “en promedio, las entidades de crédito man-
tuvieron posiciones de capital y de liquidez sélidas, y la
gran mayorfa mostraron niveles de capital superiores
a los impuestos por los requisitos y las directrices de

LAl

capital del ciclo anterior del PRES"".

Resultados de la banca: la necesidad
de perspectiva

La publicacion de los resultados de la banca
espafiola —a falta de la agregacion oficial de los
datos para el conjunto del sector por parte del Banco
de Espafia— ha puesto de relieve unos beneficios
netos de 19.170 millones de euros en 2022 para las
tres entidades de mayor tamario en Espafia (véase

Variacion anual: 6,1 %

Perspectiva

Porcentaje Espafia sobre beneficio total: 31,2 %

Beneficios menores
que en 2007

Europa Rentabilidad bursétil bancos

en Stoxx Index 2022: -7 %

Récord de niveles de

Market to book value

capitalizaciéon < Ix

' El BCE mantiene sin variacién los requisitos de capital en 2023 (bde.es).
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Grafico 2
Crédito y morosidad en Espaiia
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el gréfico 1). Esto supone un incremento del 6,1 %.
Si se consideraran las seis primeras entidades, el
beneficio se eleva a 20.850 millones de euros.

Mds de dos tercios de los beneficios de los tres
mayores bancos espafioles se generan fuera del
pais, lo que no hace sino redundar en la compe-
titividad internacional del sector bancario espa-
fiol. Una diversificacion que le permite reducir su
riesgo y la volatilidad de sus ingresos y que, por lo
tanto, redunda en su estabilidad financiera.

Aunque las cifras absolutas puedan ser llamativas,
hay que tener en cuenta varios factores. En primer
lugar, tomando igualmente las tres primeras entida-
des, més de dos tercios de los beneficios se generan
fuera de Espania, lo que no hace sino redundar en
la competitividad internacional del sector bancario
espanol. Una diversificacién que le permite reducir
su riesgo y la volatilidad de sus ingresos y que, por lo
tanto, redunda en su estabilidad financiera. Por otro
lado, se trata de niveles de beneficios que no recu-
peran los que se alcanzaban en 2007, justo antes
de la crisis financiera. Y, lo que es mds importante,
se producen en un contexto, no sélo espafol sino

europeo, en el que el sector bancario sigue teniendo
dificultades para mejorar su rentabilidad por accion.
La cotizacién del indice europeo Stoxx para la banca
fue del -7 % en 2022 vy la gran mayoria de las
entidades cotiza por debajo de su valor en libros
(market to book value < 1). Todo ello no es dbice
para que, a consecuencia de las exigencias regulato-
rias, se estén registrando niveles récord de capitaliza-
cion por las aportaciones a recursos propios.

También puede ralentizar la generacion futura
de beneficios el estancamiento de la demanda de
crédito, relacionado a su vez con el incremento
de los tipos de interés y las perspectivas de desace-
leracién econdmica. A los datos de flujo comenta-
dos en la introduccién hay que afiadir que, seglin se
muestra en el grafico 2, el stock de crédito al sector

La generacion futura de beneficios puede ralenti-
zarse por el estancamiento de la demanda de crédito,
relacionado con el incremento de los tipos de interés
y las perspectivas de desaceleracion econémica.

privado en Espafia se ha reducido de 1,22 billones
de euros en 2016 a 1,16 billones en 2022. Este
volumen de financiacion, sin embargo, se elevd en
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Grafico 3
Mérgenes, beneficios y valor de mercado
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Fuentes: Banco de Espafia, Bolsas y Mercados, y elaboracién propia.

39.355 millones de euros en 2020, a consecuen-
cia de la contribucién del sector bancario para ali-
viar las necesidades de financiacion que surgieron
con la pandemia. Esos incrementos de financiacion
conllevaron riesgos asociados, pero permitieron la
supervivencia de buena parte del tejido empresarial.
A pesar de ello —y de los nuevos riesgos por la infla-
cién y el deterioro de la actividad— la morosidad no
ha aumentado, sino que se ha reducido, desde el
9,18 % en 2016 hasta el 3,45 9% en 2020.

El beneficio antes de impuestos ha aumentado
desde la caida que sufrio en el afio de la pandemia
y la paulatina recuperacion posterior, hasta lle-
gar al 0,9 % sobre activos totales. En todo caso, el
indice de cotizacion del sector bancario al cierre de
2022 sequia siendo inferior al de 2019, después de
tres aiios muy dificiles.

Con este entorno de negocio, podria pensarse
que la subida de tipos de interés se ha traducido en
un significativo aumento de los mérgenes de intere-
ses. Estos, sin embargo, se habfan mantenido esta-
bles en el entorno del 0,8-0,9 % de los activos totales

(gréfico 3) hasta septiembre, si bien es probable que
los datos de diciembre reflejen un cierto aumento.
En cuanto al beneficio antes de impuestos, si que ha
aumentado desde la caida que sufrié en el afio de la
pandemia y la paulatina recuperacion posterior, hasta
llegar al 0,9 %. En todo caso, el indice de cotizacidn
del sector bancario al cierre de 2022 seguia siendo
inferior al de 2019, antes de la pandemia, después
de tres afios muy dificiles.

Conclusiones: interpretaciones e
importancia social

El andlisis desarrollado en este articulo sugiere
que la banca espariola registré en 2022 un aumento
de los beneficios acorde con un proceso de norma-
lizacién financiera en el que los tipos de interés se
elevaron y dejaron atrés los registros negativos. En
todo caso, también se muestra camino por recorrer,
ya que la cotizacion y el beneficio por accion (como
todas las medidas relativas por las que debe exami-
narse la evolucién de los beneficios) se encuentran
tanto por debajo de los niveles prepandemia como
de los registrados antes de la crisis financiera, aun-
que aquellas circunstancias eran bien distintas.
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Otras interpretaciones en el debate sobre los beneficios

Capitalizacion

Contribucion

pandemia

Costes y
plataformas

Lejos
de 2007
(Estructura sector,

ROE, créditos/
dep0sitos)

Importancia
sistémica

El negocio financiero también se ha visto ineludi-
blemente afectado por las condiciones de demanda.
2022 no fue un afio boyante en cuanto a incre-
mento del crédito al sector privado y no parece
que los factores fundamentales parezcan apoyar
un incremento mayor en 2023. Ademds, seglin se
muestra en el grafico 4, seria conveniente tener en
cuenta un conjunto méas amplio de factores para dar
una interpretacion de mas perspectiva a los benefi-
cios bancarios. En este sentido, habria que conside-
rar también los importantes cambios estructurales
acontecidos en el sector en los ultimos afios, con
procesos de consolidacién complejos y, en ocasio-
nes, varios en pocos afos. Asimismo, el equilibrio
entre financiacion concedida y fondos captados es
mayor en la actualidad que en la crisis financiera. La

ratio “créditos/depositos” estd en torno a la unidad
en la actualidad frente a 1,6 en 2007. También se ha
elevado notablemente la solvencia, con niveles de
capitalizacion sustancialmente mayores que antes
de la crisis financiera.

Conviene recordar que los bancos son entida-
des esenciales en el funcionamiento del entra-
mado empresarial y social de un pais, por lo que es
importante que sean rentables y solventes por su
importancia sistémica y su relevancia en momen-
tos criticos, como durante la pandemia. Finalmente,
se trata de entidades que, en la actualidad, estan
abocadas a una reduccién de costes y a seguir avan-
zando en el proceso de digitalizacion.



Inflexion entre la banca europea y la estadounidense’

Marta Alberni, Angel Berges y Maria Rodriguez**

El afio 2022 ha sido testigo de una inflexion en la performance relativa de la
banca europea frente a la estadounidense, tanto en los resultados del ejer-
cicio, como sobre todo en la valoracion por el mercado, ya reflejada durante
toda la segunda mitad del pasado aio. Ese mejor comportamiento relativo de
la banca europea ha permitido cerrar de forma considerable la importante bre-
cha de rentabilidad y valoracion que ha estado en vigor durante mas de una
década. Entre los factores explicativos ocupa un lugar destacado el perfil mas
estable de la banca europea y espaiiola en cuanto a provisiones y su liberacion
en la cuenta de resultados, frente a una mayor volatilidad de la banca estadou-
nidense, que aprovecha al maximo el exceso de provisiones en los afos bue-
nos, como 2021, y se ve obligada a mayores dotaciones en aquellos con mayor
incertidumbre, como 2022.

europeo (y espafiol) frente al tradicional dominio

Inflacion y tipos de interés alteran
estadounidense.

los equilibrios en los mercados

En un contexto de extraordinaria volatilidad en
los mercados, provocada por la guerra en Ucrania
y sus derivadas en forma de crisis energética y ten-
siones inflacionistas méds o menos enquistadas, se
han producido importantes rotaciones en la valora-
cion relativa entre activos y/o sectores, cuestionando
algunos convencionalismos que han estado en vigor
durante muchos afios. Es en dicho marco en el que
se analiza en este articulo el despertar de la banca
frente a otros sectores y, en particular, el despertar

El mayor vuelco con el convencionalismo vigente
durante casi una década se ha producido en los
mercados de deuda soberana. Los intensos repun-
tes (superiores a 3 puntos porcentuales) experimen-
tados en los tramos largos de las curvas de tipos de
interés en la préctica totalidad de paises han gene-
rado cuantiosas pérdidas (superiores al 10 %) en
los principales tenedores de dicho tipo de activos.
Y entre ellos destacan, por encima de todo, los pro-
pios bancos centrales, que estan experimentando

" Este articulo se cerrd antes de los eventos que han tenido lugar en la banca norteamericana y suiza, y de sus efectos
adversos sobre la banca global, especialmente sobre la banca regional norteamericana.

™ Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.
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importantes pérdidas en sus carteras de deuda
publica acumulada durante sus diversos programas
de compras de activos (quantitative easing) lleva-
dos a cabo durante los afios de politica monetaria
ultralaxa, ahora abandonada. En todo caso, como el
propio Banco de Pagos Internacionales (BIS, 2023)
reconoce, esas pérdidas en los bancos centrales son
irrelevantes y no empafian la labor de dichas institu-
ciones en sus objetivos de politica monetaria, bajo
los cuales dichas compras se realizaron.

Algo parecido ocurre con las tenencias de deuda
publica por parte de las entidades de crédito, y cuyo
potencial de registrar pérdidas ya fue analizado
en un articulo anterior en esta misma publicacion
(véase Alberni, Berges y Rodriguez, 2022). Como
alli se argumentaba, esas pérdidas potenciales sola-
mente aflorardn explicitamente en una fraccion redu-
cida de sus carteras —las que se mantienen con un
objetivo de negociacion a corto plazo—, mientras que
el grueso de las mismas forma parte de una estra-
tegia de gestion de balance integrado, y sus efectos
aflorardn conjuntamente con los restantes asociados
al nuevo escenario de tipos, como mas adelante
abordamos.

Pero no solo los mercados de deuda publica se
han visto dafiados por la crisis, sino también los mer-
cados de renta fija privada, cuya actividad se veia
adversamente afectada y con ello su capacidad para
nutrir de financiacién a numerosas empresas que
durante la ultima década habian abrazado a dichos
mercados como fuente de financiacion preferente.
El enfriamiento de estos mercados ha obligado a las
empresas a recurrir de nuevo a la financiacion ban-
caria, como ponian de manifiesto Alberni, Berges y
Rodriguez (2023) y posteriormente ha corroborado
el Banco Central Europeo (BCE, 2023).

También en los mercados de renta variable se
han producido cambios de gran calado y rotaciones
sectoriales que cuestionan algunos de los grandes
convencionalismos que han estado en vigor durante
casi una década. En primer lugar, y por razones

obvias, cabe destacar el despertar de aquellos sec-
tores mds directamente favorecidos por la crisis
energética y de materias primas, con importantes
revalorizaciones tanto de empresas de dichos secto-
res como de las monedas de los paises —emergen-
tes, sobre todo— més sensibles a los mismos. Pero
por encima de todo, es necesario destacar la pérdida
de atractivo del sector tecnoldgico, que ha sido el
sector estrella durante una década, tal y como mues-
tra el importante recorte de valoracién de su indice
maés representativo, el Nasdag, superior al 30 %'.

La banca europea toma el relevo
en la rotacion sectorial y geografica
frente a la estadounidense

Los cambios ocurridos y, especialmente, la pér-
dida de atractivo inversor en el sector estrella de la
Ultima década tiene lugar a la vez que se produce el
despertar bursétil del sector bancario, y en particu-
lar del sector bancario europeo, que se erige como
el protagonista del rally bursatil que ha tenido lugar
desde mediados de 2022.

Aunque se ha producido una cierta convergencia
en las valoraciones bursdtiles de la banca a uno y
otro lado del Atlantico, todavia existe una clara
diferencia favorable a la estadounidense. Asf,
la ratio entre valor de mercado y valor en libros
(P/B) presentaba al cierre de 2022 un valor medio
ponderado de 0,69 en la banca europea y 0,72 en
la espaiiola, por debajo del 1,3 de la banca esta-
dounidense.

Los gréficos 1y 2, que presentan la evolucién
de los principales indices bursétiles en Estados
Unidos (S&P), Europa (Eurostoxx) y Espana (Ibex),
tanto en su agregado general (gréfico 1) como en el
especifico bancario (gréfico 2), son suficientemente

' Todos los andlisis contenidos en el presente articulo hacen referencia a la evolucion financiera del afio 2022 y a la
valoracion bursétil hasta mediados del mes de febrero, valoraciones muy alteradas por los eventos ocurridos en algunos
bancos regionales norteamericanos y en un gran banco suizo.
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Gréfico 1

indices bursatiles de Estados Unidos, Europa y Espaiia: general
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elocuentes de la revalorizacién significativa de la
banca sobre el conjunto de sectores cotizados, espe-
cialmente en el caso europeo y espafiol.

De cara a buscar un factor explicativo de ese
favorable comportamiento diferencial de la banca
frente al resto de sectores cotizados, y dentro de la

banca del mejor comportamiento de Europa frente a
Estados Unidos, todo parece apuntar a la evolucién
reciente de los tipos de interés en el marco de endu-
recimiento de la politica monetaria.

Esa sospecha queda suficientemente corrobo-
rada en los gréficos 3a, 3b y 3¢, que presentan,

Grafico 2

indices bursatiles de Estados Unidos, Europa y Espaiia: bancos

(Base 100 =31/12/2020)
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indices bursatiles generales y bancarios: correlacién con los tipos de interés
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para cada una de las tres geograffas analizadas
(Estados Unidos, Europa y Espana), la evolucién
de sus indices burséatiles general y bancario, frente
a la referencia de tipos més relevante para el nego-
cio bancario, euribor12 en Europa y Espania, y letra
USD en Estados Unidos. La escasa sensibilidad que
la banca estadounidense presenta al incremento
de tipos en dolares contrasta con la muy elevada
correlacion que se produce en Europa y en Espafia,
explicando en gran medida el comportamiento dife-
rencial frente al resto de sectores y frente a la banca
estadounidense.

Esa favorable evolucion de la banca europea
y espafiola les ha permitido recuperar los niveles
previos a la invasion rusa de Ucrania, algo que no
ocurre en Estados Unidos. Como consecuencia de
ello, se produce una cierta convergencia en las valo-
raciones relativas a uno y otro lado del Atléntico, si
bien todavia existe una clara diferencia favorable a la
estadounidense. Asi, la ratio entre valor de mercado
y valor en libros (conocido como ratio Price to Book
0 P/B) presentaba al cierre de 2022 un valor medio
ponderado de 0,69 en la banca europea y 0,72 en
la espafiola. Como aspecto positivo de dichas ratios
cabe resaltar que superan claramente los niveles en
los que se han situado, no solamente en los Ultimos

—Euribor 12M (eje dcho.)

180 - 6,0
160 - 50
140 - 4,0
120 - 30
100 - 20
80 - 1,0

; — -1,0 60 - ; ; ; —- 0,0

N N o — — N o~

8 A A g4 g4 g o

=) O c 9 c O

=3 o o 3, © 3, o

—S&P bancos

—S&P
—Letra 12M USD (eje dcho.)

afios, sino practicamente desde la crisis financiera,
entre 2010y 2012.

Sin embargo, ese repunte reciente no oculta el
hecho de que se hallen todavia sustancialmente por
debajo de 1y muy por debajo de la banca estadou-
nidense que, pese a una evolucion mas contenida
en términos de valoracion bursétil, presenta una
ratio P/B a cierre de 2022 de 1,3; aunque sustan-
cialmente por debajo del 1,6 alcanzado en 2021, el
mejor afo de la banca de dicho pais.

Elementos estructurales del
comportamiento diferencial

Desde la constatacion de la clara inflexién y con-
vergencia en términos de valoraciéon de la banca
europea con respecto a la banca estadounidense,
cabe analizar el comportamiento observado en los
principales parédmetros de negocio en uno y otro
caso, para tratar de extraer si esa convergencia tiene
elementos estructurales.

Tradicionalmente se ha incidido en que la dife-
rencia en valoracion relativa a favor de la banca
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Grafico 4

Rentabilidad sobre el capital (ROE): Estados Unidos, Europa y Espaia

(Porcentaje)
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estadounidense descansaba en su capacidad para
generar una rentabilidad sobre el capital (ROE) muy
superior al caso europeo. Es por ello que el princi-
pal andlisis debe referirse a dicho pardmetro con el
fin de identificar si se ha observado alguna inflexién
favorable al sector bancario europeo, analizando en
tal caso su cardcter més o menos estructural.

Llama la atencion el diferente perfil temporal que
ha seguido el ROE tras la fuerte contraccion que
tuvo lugar en el afio de pandemia. En Europa y
Esparia la banca ha sequido una senda de recupe-
racion sostenida y acelerada, mientras en Estados
Unidos registraba un comportamiento mds voldtil
marcado por un incremento muy fuerte en 2021,
para posteriormente reducirse en 2022.

En este sentido, y aunque es todavia reducido
el nimero de entidades que han publicado resul-
tados de 2022, se ha realizado en el gréfico 4 una
estimacion del ROE medio ponderado para dicho
ejercicio en las tres geografias analizadas, asi como
su contraste con tres afios muy significativos: 2019,
como representativo del negocio prepandemia;

2020, como afio de ajustes y saneamientos extraor-
dinarios; y 2021, afio de recuperaciéon de dichos
saneamientos.

Més alld de un claro proceso de convergencia
entre Europa y Estados Unidos, llama la atencién el
diferente perfil temporal que en unay otra geograffa
ha seguido el ROE tras la fuerte contraccion que tuvo
lugar en el afio de pandemia. Tras el mismo, la banca
en Europa y Espafia ha seguido una senda de recu-
peracién sostenida y acelerada, mientras la banca
estadounidense registraba un comportamiento méas
voldtil marcado por un fuerte incremento en 2021,
para posteriormente reducirse en 2022.

De hecho, la interpretacion correcta no es tanto
que la rentabilidad de la banca estadounidense haya
sido baja en 2022, a pesar de la caida del benefi-
cio agregado en casi un 10 %, sino que la elevada
rentabilidad de 2021 era insostenible. A dicha con-
clusion se llega al analizar el componente de dete-
rioros y saneamientos de su cuenta de resultados
en 2021, en la que no solamente no tuvieron lugar
nuevas dotaciones, sino que una parte importante
de las realizadas en 2020 en medio de la pande-
mia, se revertieron y se reconocieron COmMo mayores
beneficios (signo negativo en 2021 en el gréfico 5).
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Gréfico 5
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Fuentes: FDIC, SSM y Banco de Espafia.

El levantamiento de dichas provisiones en 2021
y la consecuente minoracién del colchon de segu-
ridad instaurado durante el peor afo de pandemia
han obligado a la banca estadounidense a realizar
nuevas dotaciones en 2022, en un contexto de
dudas sobre €l ciclo econdmico, teniendo en cuenta
adicionalmente el mayor perfil de riesgo que mues-
tra la banca estadounidense vy, adicionalmente, el
comportamiento adverso de los mercados de capi-
tales que ha penalizado la actividad de banca de
inversion.

Frente a ese perfil més volatil de la banca esta-
dounidense, que aprovecha al méaximo el exceso de
provisiones en los afios buenos, como 2021, y se ve
obligada a dotar més en aquellos con mayor incerti-
dumbre, como 2022, la banca europea y espafiola
presenta un perfil més conservador y, por tanto, més
estable en cuanto a provisiones y su liberacion en la
cuenta de resultados. Las elevadas provisiones rea-
lizadas en 2020 con motivo de la pandemia no se
liberaron en 2021, lo que ha permitido mantener
una velocidad de crucero en 2022 sin necesidad de
esfuerzos adicionales en dicha partida de la cuenta
de resultados.

Gracias a ello se ha podido capitalizar en su inte-
gridad el favorable efecto que el nuevo escenario
de tipos tiene sobre el margen de negocio. Este
crece a doble digito, tanto en Estados Unidos como
en Europa y Espana, pero el mencionado impacto
adverso de las provisiones revierte integramente ese
efecto favorable del margen en Estados Unidos, algo
que no ocurre en Europa.

La mejora experimentada en el ROE de la banca
espariola y europea tiene componentes estructura-
les que justificarian esa inflexion en la valoracion
relativa frente a su homologa estadounidense, con
la que mantiene todavia un déficit de rentabilidad
y valoracién, pero con una brecha mucho menor
que la existente de forma sistemdtica durante casi
una década.

De todo ello parece desprenderse, por tanto, que
la mejora experimentada en el ROE de la banca espa-
fiola y europea tiene componentes estructurales que
justificarian esa inflexion en la valoracién relativa frente



a su homaloga estadounidense, con la que mantiene
todavia un déficit de rentabilidad y valoracion, pero
con una brecha mucho menor que la existente de
forma sistemadtica durante casi una década.
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La deuda de las comunidades autonomas:
evolucidén reciente y perspectivas

Santiago Lago Pefas”

Espaiia es el pais de la OCDE en el que la deuda regional ha aumentado mas inten-
samente desde el comienzo de la crisis financiera, hasta el punto de ocupar en 2019
el segundo lugar del ranking, solamente por detras de Canada. Pero el comporta-
miento agregado oculta la existencia de fuertes diferencias entre comunidades
autonomas. La dificultad de acceso a los mercados financieros impulso la creacion
de mecanismos extraordinarios de financiacion que han dado lugar a un profundo
cambio en la némina de acreedores, ahora encabezada por el Estado. También,
durante la pandemia el Gobierno central actué a modo de paraguas financiero,
adelantando recursos y creando fondos extraordinarios. Pero las condiciones
estan cambiando. La finalizacion de los programas de compra de deuda por parte
del BCE, el regreso de las reglas fiscales y la subida de los tipos de interés confi-
guran una situacion en la que la vuelta de algunas comunidades autonomas a los
mercados estaria sujeta a costes financieros y primas de riesgo prohibitivas. Cabe,
por tanto, explorar las posibilidades que se abren para hacer frente a estos nuevos
escenarios en un contexto de fuerte asimetria entre las propias comunidades.

La Ley Orgénica de Financiacién de las comu-
nidades autonomas (LOFCA) aprobada en 1980
fijo restricciones al ejercicio del endeudamiento en
su articulo 14. En esencia, una “regla de oro” que

La deuda de las comunidades:
el marco institucional

Desde su creacion, las comunidades

auténomas(CC. AA.) cuentan con capacidad para
endeudarse. Una capacidad que, también desde
su origen, se ha visto sometida a controles y limi-
tes complementarios a la disciplina de mercado que
imponen los inversores.

“Universidade de Vigo y Funcas.

obliga a destinarlo a financiar gasto de capital. En la
década siguiente, se le sumaron los “Escenarios de
consolidacion presupuestaria”; pieza de una estra-
tegia global para el sector publico espafiol definida
para afrontar el proceso de integracion en el euro. La

El autor agradece los comentarios de Diego Martinez Lopez a una versién previa del articulo.
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puesta en marcha de la moneda comun vino acom-
pafiada por la aprobacion de las leyes de estabilidad
presupuestaria, que disefiaron un marco de estabi-
lidad completo.

Tras sucesivas reformas, el texto de referencia
hoy es la Ley Orgénica de Estabilidad Presupuestaria
y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF) de 2012, que
combina para las haciendas subcentrales una regla
de equilibrio estructural, un limite de deuda (13 %
sobre el PIB aplicado de forma homogénea) y una
regla de gasto. La LOEPSF contemplaba un amplio
periodo de transicién que finalizaba en 2020, fecha
en la que efectivamente entraban en vigor los dos
primeros elementos. Hasta entonces, en el &mbito
autondmico fueron sustituidos por objetivos fiscales
impuestos por el Gobierno central en el seno del
Consejo de Politica Fiscal y Financiera (CPFF); y en
el nivel local, por el mantenimiento del equilibrio o
superavit total. En particular, el objetivo de déficit se
ha definido en términos nominales, sobre el PIB y,
generalmente, de forma homogénea para todas las
comunidades auténomas. La regla de gasto si ha
estado operativa.

El “periodo definitivo” que arrancé en enero de
2020 fue efimero, por culpa de la pandemia: en
marzo la aplicacién del marco normativo quedd
en suspenso por la activacion de la cldusula gene-
ral de salvaguarda a escala europea. Y ahi seguimos
en 2023, pendientes de la redefinicion de las reglas
fiscales comunitarias y de la desactivacion de la clau-
sula, previsiblemente en 2024.

En definitiva, Espafia ha cumplido en el frente
de los esfuerzos legislativos vy la fijacion de reglas
y restricciones, especialmente en los Ultimos veinte
afos. Nuestro marco formal de reglas fiscales esta
entre los méas avanzados vy rigidos. Los célculos de
la Comisién Europea nos sitlian sisteméaticamente
en el primer cuartil entre los paises de la UE-27
(European Commission, 2023). Y el diagndstico no
es muy diferente cuando se miran especificamente
los datos para los gobiernos subnacionales en el
ambito de la OCDE (Vammalle y Bambalaite, 2021).
A pesar de ello, los datos a escala regional reflejan
un compromiso con la estabilidad presupuestaria
significativamente més débil.

La evolucion reciente de la deuda
autonomica

El grafico 1 permite comparar la evolucién en
los ultimos quince afios de los pasivos financie-
ros de las comunidades auténomas con la de los
gobiernos intermedios en el dmbito de los pai-
ses de la OCDE con estructura federal. En 2007,
justo antes de la Gran Recesién, el nivel de deuda
espafol era bajo y similar al de Austria, Australia y
Bélgica. La Gran Recesion alterd sustancialmente
el escenario. Espafia es el pais en el que la deuda
publica regional aumenta mds intensamente, hasta
ocupar en 2019 el segundo lugar en el ranking,
Unicamente por detrds de Canadd. De hecho, si
se tiene en cuenta la larga historia de las provin-
cias canadienses y del resto de gobiernos interme-
dios respecto a la relativamente corta vida de las
CC. AA,, el stock de deuda acumulada en Espafia
deberia hacernos reflexionar sobre el marco insti-
tucional que pretende garantizar la estabilidad pre-
supuestaria y sobre los incentivos que afrontan los
gobiernos subcentrales.

Si se analiza la responsabilidad individual en el
crecimiento de la deuda autonémica entre 2007
y 2022, casi la mitad del aumento (44 %) corres-
ponde tinicamente a dos comunidades: Catalufia
y Comunidad Valenciana.

El grafico 2 permite arrojar luz sobre la causa
fundamental del stock de deuda actual. El déficit
de las comunidades autonomas llegd a superar la
barrera del 5 % en 2011, con cuatro afios consecu-
tivos (2009-2012) con déficits del 2 % o més. La
explicacion se encuentra en la combinaciéon de un
hundimiento de los ingresos, sobre todo los mas
vinculados a la burbuja inmobiliaria, con un gasto
dificil de ajustar a la baja, por estar concentrado en
servicios publicos fundamentales como la educa-
cion, la sanidad o los servicios sociales. El contraste
con lo sucedido en la pandemia es notable, porque
en este caso, el Gobierno central actudé a modo de
paraguas financiero, adelantando recursos como si



LA DEUDA DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS: EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

Gréfico 1

Deuda de los gobiernos intermedios en los paises de la OCDE en 2007, 2019 y 2020

(Porcentaje de PIB)

50 7
45 A
40 A
35 1
30 A
25 4
20 1
15 4
10 A
5
0

Estados
Unidos

Canada Espana

Alemania

Bélgica Suiza Australia Austria

2007 m2019 m2020

Fuente: Elaboracion propia a partir de OECD (2021).

la recaudacion tributaria no cambiase respecto a
las previsiones iniciales y creando fondos extraor-
dinarios de financiacion con elevadas dotaciones
(Lago Pefias, 2021). De hecho, el resultado finan-
ciero agregado en 2020 y 2021 nos retrotrae a los
ejercicios del boom econémico que precedié a la
Cran Recesion.

En todo caso, el comportamiento agregado que
reflejan los gréficos anteriores oculta la existencia
de fuertes disparidades entre CC. AA. El gréfico 3
muestra que, en términos de PIB regional, los
pasivos financieros de la Comunidad Valenciana
se acercan al 45 9% vy triplican los de Canarias,
Madrid, Pais Vasco, Asturias o Navarra; y que otras

Grafico 2

Evolucion de la necesidad o capacidad de financiacion de las comunidades autdnomas

(Porcentaje del PIB)
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Gréfico 3

Deuda de las comunidades autonomas a finales del tercer trimestre de 2022

(Porcentaje del PIB)
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tres comunidades (Catalufia, Castilla-La Mancha y
Murcia) superan ampliamente el 30 %. El gréfico 4
refuerza esta idea. Si analizamos la responsabilidad
individual en el crecimiento de la deuda del sec-
tor CC. AA. entre 2007 y 2022, casi la mitad del
aumento (44,1 %) corresponde Unicamente a dos:
Catalufia y Comunidad Valenciana.

Los mecanismos extraordinarios
de financiacion

La dificultad de acceso a los mercados financie-
ros provoco que esta necesidad de endeudamiento
adicional acabara canalizandose a través de diversos
mecanismos extraordinarios de financiacion (MEF)

Grafico 4

Contribuciones al aumento de la deuda autonémica respecto al PIB entre 2007 y 2022
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Gréfico 5

Deuda de las comunidades autonomas por acreedores
(Porcentaje del PIB)

30 1

25 A

w
1

2011 2012 2013 2014 2015

H Resto

Fuente: Elaboracion propia a partir del Banco de Espafia (2023).

20 A
15 1
0 - T T T T T T T T T T T

2016
m Otras administraciones publicas

2017 2018 2019 2020 2021 2022

puestos en funcionamiento por el Gobierno cen-
tral a partir de 2012". El resultado inmediato es un
profundo cambio en la némina de acreedores (gré-
fico 5). Si en 2011 la deuda de las comunidades
auténomas con otras administraciones era residual
(apenas el 0,1 9% del PIB espafiol), en el tercer tri-
mestre de 2022 la ratio se sittia en 14,1 9%, lo que
implica que el 57,8 % de la deuda autondmica esté
ya en manos del Ministerio de Hacienda. De hecho,
el resto de su deuda ha caido en términos nomina-
les en el mismo periodo desde 145 a 132 millar-
dos y como porcentaje de PIB espariol, de 13,6 %
a 10,1 %.

Cuando se desciende a la distribucion territorial
de los MEF, se vuelve a constatar las asimetrias ya
comentadas. El gréfico 6 pone en relacién la cuota
poblacional de las comunidades de régimen comtn
y la cuota sobre los mecanismos. Comunidad
Valenciana y Catalufia suponen alrededor de

un 27 % de poblacién, pero absorben el 57 % de
los recursos. A ambas hay que sumarles a Castilla-La

A pesar de las enormes diferencias en las ratios
de endeudamiento, el rango en el que se mueven
los ratings crediticios es limitado. En estas eva-
luaciones pesa, sin duda, la garantia del Tesoro y
se intuye la existencia de expectativas de rescate
financiero si ello fuera necesario.

Mancha, Murcia y Baleares, que son las CC. AA. por
encima de la bisectriz y, por tanto, cuya apelacion
relativa a los MEF se sitlia por encima de su cuota
demografica. Sumando los pesos de las cinco, tene-
mos el 72 % del importe de los MEF, pero sola-
mente el 37 % de la poblacion. La Comunidad de
Madrid es el extremo opuesto. Siendo la tercera en
poblacién, su apelacién a los MEF es marginal.

' La implementacion de estos mecanismos supone, ademas, la suspension parcial de la “regla de oro” contenida en la
LOFCA. Asi lo dispone el punto 9 de la disposicion adicional 12 de la LOEPSF introducido el 21 de diciembre de 2013:
“Las operaciones de crédito que las Comunidades Auténomas concierten con cargo a los mecanismos adicionales de
financiacion cuyas condiciones financieras hayan sido previamente aprobadas por la Comisién Delegada del Gobierno
para Asuntos Economicos quedaran exceptuadas de la autorizacién preceptiva del Estado, y no les resultaran de aplica-
cion las restricciones previstas en el apartado dos del articulo 14 de la Ley Orgénica 8/1980, de 22 de septiembre, de
Financiacién de las Comunidades Autonomas y en la disposicion transitoria tercera de esta Ley!”
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Relacion entre las cuotas autonomicas en poblacion en 2021 y en los mecanismos extraordinarios

de financiacién (2012-2023)

A pesar de las enormes diferencias en las ratios
de endeudamiento, el rango en el que se mueven
los ratings crediticios es limitado (cuadro 1). En
estas evaluaciones pesa, sin duda, la garantia del
Tesoro; y se intuye la existencia de expectativas de
rescate financiero, llegado el caso.

Sobre los desafios que plantea
la deuda en el escalon autonomico

Las condiciones favorables de los ultimos afios
estdn cambiando ya. El programa extraordinario de
compra de deuda, la suspensién de las reglas fisca-
les y los tipos de interés negativos permitieron vivir
con normalidad una situacién que dista de serlo. En
el frente autondmico, toca pensar ya en un horizonte
sin mecanismos extraordinarios de financiacion. El
problema es que la vuelta repentina a los mercados
de algunas comunidades auténomas estaria sujeta a
primas de riesgo prohibitivas. De hecho, la carga de
la deuda con los tipos que se prevén hacia finales
de afio para la deuda del Tesoro obligaria a comu-
nidades como la valenciana o a Catalufia a dedicar
el 10 % o més de su presupuesto ordinario al pago
de intereses; si bien es verdad que este incremento
en el capitulo Il de gasto podria dilatarse en el

tiempo, en funcién de la vida media de la deuda viva
y las exigencias sobre las nuevas emisiones.

Ademads, la fuerte asimetria en los importes de
los mecanismos extraordinarios de financiacion entre
autonomias complica enormemente las soluciones
a la deuda acumulada hasta el momento. Una con-
donacion de deuda simétrica serfa insuficiente. Pero
hacerlo de forma diferenciada se enfrentaria, muy
probablemente, a un fuerte rechazo politico y social
en las CC. AA. que han recurrido en menor grado a
los mecanismos. Ademas, formulas que supongan
quitas del principal podrian generar mensajes nega-
tivos sobre la probabilidad de bailouts futuros y la
credibilidad del marco de estabilidad fiscal espariol.

Algunos analistas han planteado una solucién
alternativa, consistente en dejar a un lado la discu-
sién sobre los principales pendientes de pago y con-
centrarse en su coste y en el plazo de devolucién
para garantizar que la carga de la deuda es sopor-
table para todos. Es cierto que, también en este
caso, las comunidades més endeudadas seguirian
siendo ayudadas de forma similar a como lo estdn
siendo hoy, porque el Tesoro va a tener que endeu-
darse a tipos muy superiores a lo largo de la vida de
esa deuda. Pero, seguramente, seria més asumible
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Cuadro 1
Clasificacion crediticia de las comunidades autdnomas
Com. auténoma Fitch

Subsector A-
Andalucia BBB-
Aragon
Asturias
Baleares
Canarias BBB-
Cantabria BBB-
Castilla y Ledn
Castilla-La Mancha BBB-
Cataluna BBB-
Extremadura
Galicia
Madrid BBB
Murcia BBB-
Navarra
Pais Vasco A
La Rioja BBB-
C. Valenciana BBB-

Fuente: AIReF (2023).

Moody's Standard & Poor's
Baal A
Baa2 BBB+

BBB+
Baal
BBB+
A
Baal
Bal
Bal
Baa2 BBB
Baal A
Baal A-
Bal
AA-
A3 AA-
BB

politicamente. Ademas, si en paralelo se acomete
una reforma que mejore el sistema de financiacion
autonomica, las proyecciones financieras de las
CC. AA. les permitirian recuperar la confianza de los
inversores y volver a financiar en los mercados, sin
pagar sobrecostes significativos, el déficit futuro y las
renovaciones de la deuda que no esté en manos de
otras administraciones publicas.

Mas alla de la discusion sobre los mecanismos
extraordinarios de financiacion, cuya permanencia
habra de someterse a escrutinio, resulta necesario
pensar en una adaptacion del actual marco de esta-
bilidad fiscal teniendo en cuenta tanto las exigencias
que impondran las nuevas reglas europeas como la
necesidad de resolver las carencias detectadas.

Al respecto de la dimension europea y teniendo
en cuenta el borrador de propuesta de la Comision,

se abren diferentes posibilidades; entre ellas, las tres
siguientes (Lago Pefias, 2023). Primero, replicar el

Mds alld de la discusién sobre los mecanismos
extraordinarios de financiacion, cuya permanen-
cia habrd de someterse a escrutinio, resulta nece-
sario pensar en una adaptacion del actual marco
de estabilidad fiscal teniendo en cuenta las exigen-
cias que impondrdn las nuevas reglas europeas.

esquema comunitario, con una regla de gasto cali-
brada para cada comunidad auténoma en funcién
de la distancia de su nivel de deuda sobre el PIB
al ancla que se establezca. En segundo lugar, man-
tener lo fundamental del marco transitorio vigente
hasta 2020 y seguir operativizando la estabilidad
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fiscal en un objetivo de déficit expresado como por-
centaje de PIB. De forma multilateral y en el seno
del Consejo de Politica Fiscal y Financiera, se dis-
cutirfa el reparto vertical del saldo presupuestario
para el conjunto de las administraciones publicas
y el reparto horizontal entre CC. AA. La tercera via
serfa soslayar el déficit y la deuda y aplicar, a escala
autonomica, la regla de gasto computada para el
conjunto de las administraciones publicas. Tanto las
soluciones basadas en la aplicacion de una regla de
gasto como un esquema que siga gravitando sobre
el saldo presupuestario podrian combinarse con la
creacion de fondos de estabilizacion autondmicos
individuales que permitan generar colchones finan-
cieros en la fase alcista de la coyuntura para garan-
tizar la financiacién de servicios publicos esenciales
y, por tanto, refractarios al ajuste a la baja del gasto.

La aplicacion de las nuevas reglas fiscales podria
combinarse con la creacion de fondos de estabi-
lizacion autondmicos individuales que permitan
generar colchones financieros en la fase alcista de
la coyuntura para garantizar la financiacion de
servicios publicos esenciales y, por tanto, refrac-

tarios al ajuste a la baja del gasto.
1

En cuanto a las soluciones a carencias detec-
tadas, hay que destacar tres. Es perentoria una
reforma del sistema de financiacién que proporcione
maés capacidad financiera potencial a las comunida-
des auténomas, para que puedan ajustar mejor las
decisiones de gastos e ingresos ordinarios. La expe-
riencia internacional muestra que la descentraliza-
cion de la capacidad fiscal es un factor de contexto
fundamental para el cumplimiento efectivo de las
reglas fiscales.

En segundo lugar, toca revisar el capitulo IV de
la LOEFSP para suprimir las medidas preventivas,
correctivas y coercitivas que la experiencia ha demos-
trado que no son aplicables por consideraciones de
economia politica y, a cambio, generar expectativas
creibles de lo que permanezca o se introduzca como
novedad sea de aplicacién automética.

Finalmente, seria conveniente reforzar aquellos
elementos de gobernanza multinivel del Estado auto-
ndmico que no precisan una reforma constitucional
—que exigiria un consenso politico muy amplio y, por
ello, dificil a corto y medio plazo—; en particular, la
Conferencia de presidentes y el CPFF. La primera para
ganar regularidad y convertirse en eje de la discusién
politica a alto nivel sobre asuntos con implicacio-
nes autonomicas. Y el segundo, incrementando los
recursos materiales y humanos para encargarse de
todo el trabajo técnico necesario para fundamentar
esa gobernanza multinivel y alterando el reglamento
interno para que las votaciones requieran consensos
mas amplios que en la actualidad.
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La nueva curva de tipos de interés del euro:
(pivotando sobre el largo plazo?

Ignacio Ezquiaga y José Manuel Amor®

Este articulo realiza una revision analitica de los nuevos niveles de tipos de
interés alcanzados recientemente por el euro, recogiendo y anticipando las
subidas aprobadas por el Banco Central Europeo (BCE) y el inicio de la normali-
zacion de su balance, asi como el nuevo contexto de inflacion en la eurozona. El
articulo utiliza la informacion de curvas de tipos de interés nominales (spot y
forward), las expectativas de inflacion, ya sean de mercado o via encuestas,
y los tipos reales estimados. La cuestion que se plantea es si, tras el sustancial
desplazamiento al alza de los tipos a corto acaecido desde el verano de 2021,
los tipos a mas largo plazo han encontrado ya su zona de estabilizacion vy si,
en adelante, la curva pivotara sobre ellos.

Cambio de coordenadas

Al inicio de 2022 los bonos federales de
Alemania a 10 afios abandonaban maés de tres
afnos de rentabilidades negativas para adentrarse en
terreno positivo. Un afio més tarde, se sittan en el
entorno del 2,5 %. Los medios y las redes destacan
a diario los detalles del ascenso de tipos de interés
de referencia de la politica monetaria del euro, pero
pocas veces se detienen en analizar el profundo
cambio que estd teniendo lugar en los niveles de los
tipos de interés a lo largo de lo que denominamos la
curva de rentabilidades —la relacion entre el nivel de
los tipos de interés y sus plazos en un mercado con-
creto y en cada instante—, su significado y el mensaje
que emiten sobre su futura evolucién.

* Afi — Analistas Financieros Internacionales, S.A.

Los tipos de interés a largo plazo
en la curva y los tipos implicitos

Las curvas de tipos de interés se desplazan en
el tiempo cambiando su perfil, siguiendo un patron
bastante recurrente empiricamente: los tipos altos
o restrictivos definen un perfil negativo en la curva
—descontando descensos futuros de los tipos a
corto que controla el banco central—y los tipos bajos
0 acomodaticios, configuran perfiles positivos
—poniendo en precio ascensos futuros—. El sentido
financiero de este patron reside en el caracter asin-
totico de los tipos a corto descontados por las curvas
en el largo plazo. De alguna forma, los tipos a largo
son “medias” de los tipos implicitos o descontados
para el futuro. En el gréfico 1 puede contemplarse
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Gréfico 1

Curva de tipos de interés del euro en distintas fechas (via OIS, overnight index swaps, del €STR)
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el desplazamiento de la curva del euro entre 2013
y 2023, un periodo en el que la curva solo ahora
muestra pendiente negativa, al ser los tipos a corto
restrictivos.

{Son entonces los tipos implicitos a plazo en la
curva de tipos de interés los tipos esperados por el
mercado? Esta es la gran pregunta que se ha venido
haciendo la literatura en finanzas. Aqui nos limita-
mos a presentar los tipos implicitos e interpretarlos
como tipos futuros descontados por el mercado en
cada momento, y a recordar que no necesariamente
expresan “solo” expectativas. No siempre las expec-
tativas “cabalgan” sobre la curva con libertad: los
participantes del mercado —emisores, compradores,
vendedores—se enfrentan a decisiones marcadas
por la regulacion, el estilo de gestién o por cambios
bruscos en la estructura de oferta y demanda de
bonos.

Todo ello puede incidir en el perfil de las curvas,
materializdndose en primas sobre o bajo los tipos
descontados o implicitos. No es este el articulo para
realizar un anélisis empirico con datos recientes,
pero bastaréd decir que las compras de bonos de los
bancos centrales después de 2008 parecen haber
tenido un impacto de este tipo sobre los tipos a
medio y largo plazo de las curvas de tipos de interés

(gréfico 2). La politica monetaria de la zona del euro
ha utilizado instrumentos no tradicionales desde el
inicio de la crisis financiera mundial en 2007-2008,
y su balance se ha convertido en un espejo de las
complejas fuerzas que han configurado la gestién
de la liquidez —inyecciones masivas de liquidez— y
la formacién de la curva de rendimientos (expansion
cuantitativa o QF), centrdndose cada vez més en los
tipos a largo plazo, como sefialan Gulati y Smith
(2022).

Es probable que los tipos a largo plazo hayan
incluido una prima negativa durante el periodo
de expansion cuantitativa (QE), parcialmente
invertida desde su finalizacion.

En consecuencia, es probable que los tipos
a largo plazo hayan incluido una prima negativa
durante el periodo de QE, parcialmente invertida
desde su finalizacién. Paralelamente, el diferencial
entre el rendimiento efectivamente negociado en
el mercado y el construido capitalizando los tipos
implicitos a corto plazo para el tenor en cuestién
constituye una distorsion adicional. El propio BCE ha
reconocido el fendmeno que ha afectado mucho
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Compras de activos del BCE y aproximacion a la prima por plazo en la deuda alemana a 10 afios

mas a los mercados de obligaciones (deuda publica
negociada) que a los mercados de swaps de tipos
de interés.

Una rapida reduccion del balance, en concreto
via ausencia de reinversion y fuertes ventas directas
de deuda, contribuiria a “normalizar” esta distorsion
y elevar el nivel de los tipos a largo (para una misma
expectativa de evolucion de los tipos a corto), pero
acarrearia otra serie de consecuencias —por ejemplo,
sobre las primas de riesgo soberanas en el mercado
de deuda euro— que hoy por hoy no son deseables
ni deseadas por parte del banco central.

Los tipos reales a largo plazo
y la tasa natural real r*

Los tipos de interés a largo plazo desvelan sen-
das de tipos a corto descontados, pero pueden tam-
bién contemplarse como el resultado de sumar la
inflacién anual esperada en el horizonte del plazo
analizado y una prima por interés real. Descomponer
de esta forma los tipos de interés largo plazo ayuda
a entender su nivel, pues abre un debate importante
en la politica monetaria: el de comparar el tipo real
con el tipo natural real (de equilibrio).

Para ello debemos basarnos no en la inflacion
efectiva pasada, sino en la inflacion “esperada” coti-
zada por los mercados (la compensacién exigida por
los bonistas, por ejemplo, capturada por los breakeven
de inflacion de bonos indiciados a esta variable)
0 prevista por los agentes econdmicos a través de
encuestas en un horizonte determinado. De la dife-
rencia entre el tipo de interés nominal de ese mismo
plazo y dichas medidas de inflacion futura se extrae
el tipo de interés real comparable con el natural real
correspondiente.

Comencemos con la inflacién esperada. En un
contexto como el actual de cambios bruscos en los
precios relativos y elevada volatilidad en la inflacion
observada y cotizada —el principal input de la forma-
cion de las expectativas de inflacidn—, es especial-
mente complejo estimar la inflacion efectivamente
esperada a largo plazo, ya que el componente tran-
sitorio dentro de la inflacion observada es elevado.
Por eso, existe mucha volatilidad e incertidumbre.
La elevada inflacion actual es un fenémeno global
debido, de una parte, a componentes sectoriales (o
de oferta) y, de otra, a factores de demanda. Entre
los sectoriales destacan el shock de precios energéti-
cos, materias primas y alimentos frescos derivado de
la guerra en Ucrania y las sanciones a Rusia. La dis-
rupcion en las cadenas de suministro es otro factor
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relevante. Respecto a los factores de demanda, el
fuerte resurgir del consumo en servicios relaciona-
dos con la reapertura de la movilidad y el turismo
y el aumento brusco del consumo, agudizado por
el ahorro embalsado durante los dos afios de con-
finamientos, son factores causantes de una mayor
inflacion.

Ademés, otros factores decisivos en la formacién
de las expectativas son la eficacia esperada de la
politica monetaria y la credibilidad del banco cen-
tral en la formulacién de un objetivo simétrico —el
2 % en el caso, tanto de la Reserva Federal como
del BCE-y la independencia del banco central y la
evidencia sobre su perseverancia antiinflacionista
en otros periodos histéricos. El funcionamiento del
mercado laboral, la competencia, o las otras politicas
econdmicas y el entorno internacional son aspectos
igualmente importantes.

Tras la crisis de 2008 siguieron los afios de la
Gran Recesién. En ellos los bancos centrales hubie-
ron de enfrentarse a las presiones deflacionarias a
que ya hemos hecho referencia. Ello afecté a la infla-
cién esperada a largo plazo, que llegd a situarse por
debajo del 2 9%, alertando de un posible desanclaje
a la baja de las expectativas para esta variable en
ese horizonte. Pero no hay que olvidar que antes
del largo ciclo recesivo, que sin duda alimentd la
baja inflacidn, la economia global atravesé la Gran
Moderacion, que arranca mediados los ochenta y
genero la burbuja de crédito que exploté en 2007,
un periodo expansivo, pero de moderada inflacion,
en la que actuaban también otros factores deflacio-
narios, como el cambio tecnoldgico, la globalizacion
y la reduccion del poder de negociacién de los tra-
bajadores (ver Schnabel, 2022).

iCuales son ahora las expectativas
de inflacion a largo plazo?

Las encuestas a agentes de mercado, en este
caso a profesionales de la prevision econémica (la
Survey of Professional Forecasters o SPF que publica
trimestralmente el BCE) apuntan a una inflacion a
medio plazo ligeramente por encima del objetivo
del BCE, el 2 % . No puede hablarse, en base a

estas previsiones, de un desanclaje de las expectati-
vas de inflacion. En todo caso, las respuestas de los
encuestados sobre la probabilidad asociada a distin-
tos escenarios arrojan un desplazamiento de la cola
derecha de la distribucién de inflacion en los Ultimos
dos anos.

Por otro lado, la compensacion por inflacion coti-
zada en el mercado de swaps de inflacién cupdn
cero (desde 1 a 10 afos) permite calcular la senda
de inflacion anual (estanca) en dicho horizonte (gré-
fico 3). La senda cotizada hoy apunta a una mode-
racion de la inflacion hacia tasas del 2,5 %-2,6 % a
2-3 afios, y su permanencia en torno a niveles de
2,45 % a medio y largo plazo; es decir, un horizonte
de inflacion a todos los plazos por encima del obje-
tivo del BCE (2 9%).

Cabe decir, pues, que tanto las encuestas como,
sobre todo, el mercado, descuentan un escenario de
inflacion a medio plazo que, en promedio, se sitta
ligeramente por encima de objetivo del BCE, y que
la probabilidad asociada a un escenario mas alcista
para esta variable es todavia lo suficientemente alta,
creemos, como para generar incomodidad en el
seno de la autoridad monetaria.

Tanto las encuestas como, sobre todo el mercado
descuentan un escenario de inflacién a medio
plazo que, en promedio, se sitiia ligeramente por
encima del objetivo del BCE, y la probabilidad de
un escenario mds alcista es todavia lo suficiente-
mente alta como para generar incomodidad en el

seno de la autoridad monetaria.
|

Hay que sefalar que el importante descenso de
tipos de interés a largo plazo observado en las prin-
cipales economias entre 2008 y 2021, se debi6 no
solo al descenso de la inflacion observada, sino tam-
bién a una pronunciada caida de los tipos de interés
reales y de su nivel de equilibrio natural. Ahora, tras
el ascenso de la inflacién en 2022 y 2023, los tipos
reales han subido fuertemente desde niveles nega-
tivos, pero siguen siendo bajos.
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Gréfico 3

Escenarios de probabilidad para la inflacion a cinco afos derivados del mercado de swaps ligados a la inflacion
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Si seguimos la definicion clésica, el tipo real natu-
ral o neutral r* es el que corresponde a una econo-
mia en pleno empleo. En Fisher (2017) se sugiere
un enfoque pragmético para su concrecion: el tipo
real natural a largo plazo es el que equilibra la oferta
de ahorro con la demanda de inversion en el largo
plazo, cuando la economia estd en pleno empleo.
Unos tipos reales bajos, en términos historicos,
estarfan mostrando o bien un exceso de ahorro, o
bien un hundimiento de la demanda de inversion,
0 ambas cosas a la vez. Unos tipos reales bajos son
una caracteristica comun de todas las economias
industrializadas y motivo de preocupacién por varias
razones: por ejemplo, pueden aumentar los riesgos
de caer en una trampa de liquidez estilo la detec-
tada por Keynes; pueden ser resultado del estan-
camiento secular como el descrito por Summers
(2016); origen de inestabilidad financiera al incen-
tivar al inversor la asuncién de mayores riesgos en
busca de rentabilidad; o estar trasladando un men-
saje muy sombrio sobre el crecimiento potencial de
la economia.

Efectivamente, los factores que explican los bajos
tipos reales en un mundo global pueden esquema-
tizarse, siguiendo a Fisher (2017) y a Lane (2019),
como los siguientes:

m Un bajo crecimiento potencial o tendencial

de la economia reduce las oportunidades de
inversion rentable para las empresas o con-
duce a los hogares a prever un menor creci-
miento de su renta y a gastar menos y ahorrar
maés. En EE. UU. se estimaba en 2017 que el
crecimiento potencial era del 1,7 % cuando
en media de los 20 afos anteriores a la crisis
financiera de 2008 habia sido el doble.

m Menores desequilibrios en las balanzas por

cuenta corriente en las diferentes dreas mone-
tarias. El hecho de que los bajos tipos reales
sean un fendmeno global hace pensar que
la reduccién del déficit corriente en EE. UU.
desde 2008 ha sido la expresion de una
menor demanda neta de ahorro exterior.

W La pirdmide de poblaciéon. Al aumentar el

envejecimiento, el peso demogréfico de la
poblacién jubilada aumenta y se reduce el
endeudamiento y aumenta el ahorro.

m Menor inversion. Una mayor incertidumbre

politica 0 econdmica, el impacto del cambio
tecnoldgico en la viabilidad de los modelos de
negocio o en la obsolescencia, la reduccién
de la competencia, la sustitucién de activos
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Gréfico 4

Evolucion historica de tipos de interés nominal y real y breakeven de inflacién a 10 afos (/RS del euro)

(Porcentaje)
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arriesgados por los de mayor calidad y el
aumento de la concentracion entre empresas
son algunos factores que podrian estar retra-
sando proyectos empresariales.

Todos estos factores han conducido a una reduc-
cién historica del tipo natural real y cabe pensar que
siguen vigentes hoy. El tipo real natural a largo plazo
no es observable, pero en EE. UU. se calculaba que
habia descendido de una media del 2 % antes de
la crisis de 2008 hasta el 0,5 %. Ya en el euro, Lane
(2019) situaba el tipo natural real a largo plazo en
2019 en una zona préxima a cero o incluso negativa,
entre el -1,5 % y el 0,5 %, en contraste con una
banda en positivo del 2 9% al 0,5 % en 2008. Esta
caida de los niveles naturales a largo plazo ha impli-
cado una reduccién de espacio para una politica
convencional de tipos de interés. Una politica expan-
siva trata de situar los tipos de intervencién moneta-
ria suficientemente bajos como para provocar tipos
reales a largo plazo bajos e inferiores a los tipos rea-
les naturales, con el fin de contribuir a la expansion
de la economia. Si los niveles naturales son ya muy
bajos o negativos, {como conseguirlo? Este ha sido
el mayor desafio para las politicas monetarias aco-
modaticias de la mayor parte de la década pasada y
el origen del recurso a la compra de activos (QE)
y otras medidas no convencionales.

El tipo real a largo plazo del euro se situd en el
entorno del 2 % antes de 2008. Después, hizo un
profundo recorrido a la baja, hasta pasar a niveles
negativos, agudizados durante la pandemia, del -1 %
al -2 9%, como puede apreciarse en el gréfico 4, cons-
truido sobre el interest rate swaps (IRS) a 10 afios,
en el que se utiliza la compensacion por inflacion
que proporciona el breakeven de inflacion de swaps
sobre esta variable. Méds recientemente, tras la reaper-
tura de la economia en 2021 y el shock inflacionario
de la guerra, ha escalado a un nivel positivo del 1 %.

Las subidas de los tipos de referencia descontadas
por la curva de rendimientos del euro, hasta el
3,5 % en junio de 2023, parecen haber situado los
tipos reales a largo plazo en niveles restrictivos,
algo por encima de sus correspondientes tipos rea-
les naturales, aunque todavia bajos en términos
histéricos.

Ese nivel sigue siendo bajo en términos histdri-
cos y ello se debe a que la mayoria de los factores
responsables de los bajos tipos de interés naturales
siguen en juego. Es concebible que actualmente
estemos cerca, pero aun por encima, de los tipos
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naturales. En otras palabras, las subidas de los tipos
de referencia descontadas por la curva de rendi-
mientos del euro, hasta el 3,5 % en junio de 2023,
parecen haber situado los tipos reales a largo plazo
en niveles restrictivos, algo por encima de sus corres-
pondientes tipos reales naturales, aunque todavia
bajos en términos historicos.

Conclusiones: (estamos ya
en niveles estables a largo plazo?

Los tipos de interés nominales a largo plazo,
como hemos visto en este trabajo, dependen de
tres grandes factores. El primero, los tipos reales.
Aunque seguramente el tipo natural real a largo
plazo seguird siendo histéricamente bajo por facto-
res estructurales que hemos recordado aqui, varios
factores hacen recomendable la prudencia respecto
a la hipotesis de una estabilidad del nivel actual de
los tipos reales a largo plazo que haria que los des-
plazamientos futuros de la curva de tipos, al alza 0 o
a la baja, pivotaran en ellos.

El segundo factor es la estructura de oferta y
demanda, en la que el balance del banco central
tiene un papel fundamental. El hecho de que el BCE
no haya reducido la cartera de deuda mas acele-
radamente, habiendo tenido las pasadas compras
de deuda un importante impacto a la baja mientras
existieron, hace pensar en un importante potencial
recorrido al alza por su eventual reversién. Mucho
dependera de la velocidad con que el BCE reduzca
su cartera de bonos a partir de la revisién anunciada
para junio.

Por ultimo, las expectativas de inflacion a largo
plazo. Estas estén relativamente ancladas en el 2 %
pero el riesgo de un desplazamiento al alza no es des-
preciable. De producirse, serfa necesaria una mayor
severidad en la politica monetaria. Y en esta tesitura,
ademas de elevar més los tipos de intervencion, se
elevaria la probabilidad de que el BCE usara su cartera
de deuda para imprimir tension sobre los tipos reales,
situdndolos més altos que el tipo natural, en mayor
medida y por més tiempo, reforzando asf el impacto
de unos tipos a corto mas restrictivos y desplazando
los tipos nominales al alza junto al resto de la curva.
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Shadow banking: una distorsion de negocio bancario

Francisco del Olmo* Diego Aires**, Fernando Rojas*** y Antonio Mota****

Desde el inicio de la crisis financiera de 2007 en Estados Unidos, la deno-
minada banca en la sombra (shadow banking) ha atraido la atencion de los
analistas, existiendo una preocupacion creciente sobre su papel como factor
de inestabilidad financiera. Asimismo, los procesos de globalizacion e inno-
vacion del sistema financiero internacional y las tendencias regulatorias en
las principales geografias mundiales, especialmente en materia de solvencia
bancaria, no han hecho mas que acrecentar su importancia relativa. Este tra-
bajo analiza las principales caracteristicas del shadow banking y realiza un
analisis cuantitativo dividido en dos partes. La primera permite estudiar los
factores determinantes del tamaiio de la banca en la sombra en la eurozona,
tanto de factores macroecondomicos como de otros relacionados con el desa-
rrollo y la estabilidad financiera. La segunda parte compara los resultados
obtenidos en la primera con el principal sistema bancario internacional, el de
Estados Unidos.

(A qué nos referimos con shadow refirié con dicho término a toda aquella actividad
banking’ de intermediacion financiera llevada a cabo fuera

del dmbito bancario.

En. prlmeé Iugar,' € 'rjecdesarlo definir a que Por su parte, quizds el estudio regular mas cono-
se refiere la denominacion ae banca en la som- (45 es el que realiza del Consejo de Estabilidad
bra o shadow banking. El término es atribuido @ Financiera (Financial Stability Board, FSB), el cual

Paul McCulley, exdirector general de PIMCO'y pro-  retine a autoridades nacionales responsables de la
fesor en la Cornell Law School o la Georgetown  estabilidad financiera de todo el mundo. Esta insti-
McDonough School of Business, que en 2007 se  tucién define a la shadow banking como aquellas

* Universidad de Alcala e IAES.

* Universidad Carlos Il de Madrid.

*+Universidad Autdbnoma de Madrid y Universidad Carlos Il de Madrid.
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Composicion del sistema financiero global por activos

Total de activos  Bancos centrales

financieros
globales

Tamano 2021 486,6 441
(billones USD)
Cuota del total 100 9,1
de activos
financieros (%)
Crecimiento en 77 12,0
2021 (i. a., %)
Crecimiento 6,5 11,1
2016-2020

(anualizado, %)

entidades que desarrollan actividades de crédito
fuera del dmbito bancario regulado, pero que, al
no captar depdsitos directamente y, por ende, los
ahorros de las familias y empresas, no estarian regu-
ladas de igual forma que los bancos comerciales
tradicionales.

Un hecho representativo de la propia heteroge-
neidad de este sector es que los informes sobre el
estado de situacidn que publicaba el FSB con anterio-
ridad a 2018 se denominaban como estudios globa-
les sobre el estado de situacion del shadow banking.
Sin embargo, posteriormente, el FSB opté por
cambiar la denominacién de shadow banking
por la de Non Banking Financial Institutions (NBFI),
que se ha mantenido como el nombre empleado
en la actualidad para definir a estas entidades y que
representa, de una manera més fiel, la heterogenei-
dad de su naturaleza.

El ecosistema de las NBFI es cada vez més com-
plejo, a lo que se une la fuerte interrelacion que
tienen con el resto del sistema financiero, del cual
captan la financiacién necesaria para desarrollar su
actividad (Fan y Pan, 2020; Grillet-Aubert et. al.,
2016). Dentro de las NBFI se pueden encontrar las
aseguradoras, que estdn amparadas bajo su propia
regulacion; los fondos de pensiones, que también
se mantienen bajo el paraguas de un marco regula-
torio; y un conglomerado de entidades que el FSB

Bancos Instituciones Sector NBFI
financieras
publicas
182,9 20,3 239,3
376 4,2 49,2
55 4,5 8,9
55 5,0 6,6

denomina otras instituciones financieras (OFl, por
sus siglas en inglés). Algunas de estas entidades
caen, por su modelo de negocio o naturaleza, bajo
el paraguas de un banco o de una entidad regulada,
por lo que si mantienen una actividad condicionada.
Sin embargo, hay otras tipologias de entidades que
no estarfan bajo ese paraguas.

Descripcion de una realidad
en las sombras

Dado lo anterior, la descripcion y contextualizacion
de esta realidad en las “sombras” resulta fundamental
para contextualizar el sector del shadow banking. En
este sentido, tal y como publica el FSB en su Ultimo
informe de diciembre de 2022 sobre el estado de
situacion de las denominadas Non Banking Financial
Institutions (NBFI), el sector ha estado creciendo los
Ultimos afios a tasas cercanas a doble digito, expe-
rimentando un crecimiento del 8,9 % del total de
activos en 2021 que se corresponde con los Ultimos
datos disponibles.

Como se comentd anteriormente, los principales
sectores individuales que se incorporan dentro de
la definicion de NBFI son las compaiiias de seguro,
los fondos de pensiones, otras entidades financieras
auxiliares y la categoria de Other Financial Institutions
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Gréfico 1

Peso de cada sector financiero sobre el total de activos financieros domésticos

(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Financial Stability Board.

(OFI), que es la que aglutina principalmente todo lo
relacionado a los fondos de inversiones de cualquier
tipologfa (FSB, 2022).

A pesar de que la cuota del total de activos a
nivel mundial ha crecido para las NBFI, el cuadro 1
permite apreciar cdmo los bancos siguen represen-
tando la mayor cuota de activos financieros como
instituciones individuales, ostentando el 376 % del
total de activos financieros globales. Le siguen, con
un 31,2 % del total de activos financieros globales,
las OFI, los fondos de pensiones con un 9,2 %y las
aseguradoras con un 8,3 %.

En el gréfico 1 se puede observar el peso de los
activos de cada una de las categorias de empresas
sobre el total de activos financieros de cada pafs.
En el caso de Espafia, el sector bancario aglutina el
52 9% del total de los activos financieros, seguido del
Banco de Espafia que asciende a casi el 22 %. Las
OFI absorben casi un 16 % del total, representando
casi un 73 % del PIB, y el resto lo conforman ase-
guradoras con casi un 6 9% y fondos de pensiones
con aproximadamente un 3 %. Aunque hay cierta
heterogeneidad, la composicion en los principales
paises europeos es similar, siendo el sector bancario
el que mas pesa dentro del sistema financiero.

Comparando con Estados Unidos, la vision varia.
Con unos mercados més desarrollados, a los que las
empresas Y la sociedad en general estdn més acos-
tumbrados a acudir para financiarse, el peso de los
bancos dentro del sector financiero es menor, con
aproximadamente un 22,5 % del total. Sin embargo,
son las OF1'y los fondos de pensiones quienes com-
ponen mas del 50 % del total (33,0 % y 20,4 %,
respectivamente), dando cuenta de la magnitud de
estos sectores en la economia.

Adicionalmente, en las economias emergentes,
con unos mercados financieros menos desarro-
llados, el peso de los bancos es sustancialmente
mayor que en las avanzadas, donde los fondos de
inversién tienen un peso sustancial.

Como se ha mencionado, acorde al FSB, las
OFl se componen de una multitud de tipologias de
entidades entre las que destacan: fondos mone-
tarios, fondos de inversion diferentes de fondos
monetarios, hedge funds, fondos de inversion
inmobiliaria, FinCos o compafifas de financiacion,
brokers-dealers, vehiculos estructurados, trust
companies, instituciones financieras captivas y de
concesién de dinero v las entidades de contrapar-
tidas centrales.
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Cuadro 2
Composicion del crédito por tipologia de NBFI

(Billones de dolares)

Aseguradoras
2008 activos de crédito 10,1
2012 activos de crédito 13,4
2016 activos de crédito 17,1
2021 activos de crédito 20,7
2008 préstamos 1,6
2012 préstamos 1,6
2016 préstamos 2,2
2021 préstamos 2,5

Fondgs de OFls Bancos
pensiones

4,8 30,2 83,5

6,3 33,5 98,4

79 39,5 112,8

10,9 52,9 151,8

0,2 13,0 54,7

0,2 11,8 61,4

0,2 13,8 72,8

03 15,4 98,9

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Financial Stability Board.

Aunque no todas pueden considerarse como enti-
dades que se pudieran introducir dentro del shadow
banking, y de hecho el propio FSB ha dejado de
catalogarlas bajo esta denominacién, algunas
de ellas efecttian una actividad de crédito hacia la
economia que estaria fuera del &mbito regulatorio
bancario. De hecho, el seguimiento de las mismas
por parte del FSB y de los reguladores y supervisores
de crédito mundiales se hace més indispensable si
cabe en el contexto actual dada la especial relevan-
cia que tienen para la economia.

La importancia de los activos de crédito de las
NBFI ha ido creciendo a lo largo de los tiltimos
catorce afios. En relacion con los préstamos, estos
han ido incrementdndose en volumen respecto a lo
experimentado en 2008, ascendiendo a aproxima-
damente 18 billones de dolares a nivel global. Y son
los fondos de inversion los que presentan mayor
volumen de activos a nivel de crédito y préstamos.

En este sentido, y acorde a los datos publicos
por el FSB y expresados en el cuadro 2, la impor-
tancia de los activos de crédito de las NBFI ha ido
creciendo a lo largo de los ultimos catorce afios.
Es maés, en relacion a los préstamos, estos han ido
incrementdndose en mayor volumen respecto a

lo experimentado en 2008, ascendiendo a aproxi-
madamente 18 billones de ddlares a nivel global.
Aunque es cierto que en la actualidad el peso es
inferior a 2008 (15,5 % frente a 21,5 %), en volu-
men es mayor y esto hace que cobre un especial
interés su andlisis, su supervision y seguimiento.

Ahondando més en la composicién, las OFf vuel-
ven a ostentar la mayor importancia también a nivel
de crédito y préstamos. En este sentido, podemos
observar que son los fondos de inversion los que
presentan mayor volumen de activos de créditos en
su balance en 2021.

En el contexto actual de alta inflacion, las condi-
ciones financieras estan experimentando un cambio
sustancial que estd afectando a la financiacién de
esta tipologia de empresas y a las aportaciones
de los clientes. En primer lugar, debido a la volatili-
dad de los mercados, el patrimonio gestionado por
los fondos de inversion ha descendido en todo el
mundo alrededor de un 7 %. En este sentido, mas
del 90 % ha correspondido a efectos de valoracién
de los activos que, con la subida de tipos de interés,
han experimentado un retroceso importante en sus
precios. Por otro lado, el resto, aunque no tiene una
influencia significativa, han correspondido a menores
aportaciones de participacion de los clientes o finan-
ciacion de las entidades financieras, donde la incerti-
dumbre y la creciente regulacién de las instituciones



bancarias que las financian juegan un papel fun-
damental en la menor aportacion de las familias y
empresas a esta tipologia de vehiculos.

Factores determinantes de la banca
en la sombra en la eurozona

En primer lugar debe sefialarse que la limitacion
en la disponibilidad de datos sobre el volumen de la
banca en la sombra es patente, puesto que en FSB
(2022) solo se dispone de informacion para Espafia,
Bélgica, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo
y Paises Bajos. No obstante, si se tiene en cuenta
que en su conjunto estos paises representan el
89 9% del PIB de la eurozona', el andlisis es suficien-
temente representativo de la realidad europea.

Por otra parte, y en coherencia con trabajos
previos de la literatura sobre banca en la sombra
(Kim, 2016), se ha utilizado como aproximacion a
este sector del sistema financiero el segmento de
OFI que se incluye en FSB (2022). Este segmento
incluye todos los intermediarios financieros salvo
bancos, aseguradoras y fondos de pensiones.

Una vez determinada la muestra de estimacién y
la variable para explicar (valor/tamario del sector de
OFI en logaritmos neperianos), se han desarrollado
diversas estimaciones para entender qué factores
explican en mayor medida la importancia de este
sector de intermediacion financiero.

Las variables analizadas son las siguientes: valor
del sector de OFI, ratio de capital regulatorio, renta-
bilidad financiera (ROE), PIB per cépita, entrada en
vigor del Mecanismo Unico de Supenvision (MUS),
ratio de morosidad (NPL/total de préstamos),

' Datos de Eurostat para el tercer trimestre de 2022.
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variacion de activos morosos, indice de desarrollo
financiero, ratio de resultado neto sobre APR y ratio
de margen de intereses sobre activo total.

Desde un punto de vista metodologico, se ha
llevado a cabo una estimacién de datos de panel,
debido a que se dispone de informacion de varios
paises para un periodo de tiempo. Esta metodologia
es coherente con contribuciones previas de la litera-
tura (Kim, 2016).

Tras los primeros andlisis realizados se ha detec-
tado la falta de significatividad estadistica de las
siguientes variables: ROE, ratio de NPL/total de
préstamos, indice de desarrollo financiero, ratio
de resultado neto / APR, variacion relativa o absoluta
del volumen de NPL y ratio de margen de intereses
/ activos totales.

Es por ello que, en el cuadro 3, se muestra el
modelo final? con las variables estadisticamente sig-
nificativas, de modo que sirva para obtener conclu-
siones validas.

Una mayor carga regulatoria para el sector ban-
cario incentiva a las entidades con menor regula-
cién a acaparar segmentos de mercado donde los
bancos se muestran mds reticentes a la concesion
por las mayores limitaciones regulatorias.

A la vista de los resultados obtenidos se pue-
den extraer interesantes conclusiones sobre los
factores que se relacionan con la importancia de
la banca en la sombra en la eurozona. En primer
lugar, se demuestra la importancia de la regulacién
en el peso de la banca en la sombra en Europa, tal

2 El modelo especificado se basa en la estimacion de un panel de datos con efectos aleatorios. Se ha pro-
cedido a estimar efectos aleatorios por ser una especificacion mas adecuada que los efectos fijos, dado
el resultado del test de Hausman, puesto que no se puede rechazar la hipdtesis de que los estimadores
de MCG son consistentes. Por otra parte, dada la existencia de autocorrelacién y heterocedasticidad, se ha
estimado el modelo con desviaciones tipicas de Beck-Katz. Asimismo, el modelo permite obtener unos
resultados en los que no se observa dependencia en seccion cruzada y los residuos del modelo siguen una

distribucion normal.
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Modelo estimado

Variable

Constante
Ratio de capital total
Dummy MUS

Ln PIB per cépita

y como se pone de manifiesto en el signo de las
variables ratio de capital total y Mecanismo Unico
de Supervision. Puede interpretarse, en este sentido,
que una mayor carga regulatoria para el sector ban-
cario (como ha sucedido con intensidad desde la
creacion del segundo pilar de la Unién Bancaria,
la supervision bancaria europea) incentiva a las enti-
dades con menor regulacién a acaparar segmentos
de mercado donde los bancos se muestran mas
reticentes a la concesion por las mayores limita-
ciones regulatorias. Esto aumenta la resiliencia y la
estabilidad financiera (Gebauer y Mazelis, 2020). En
segundo lugar, la mayor riqueza de los paises implica
un crecimiento de la banca en la sombra en la euro-
zona, puesto que, naturalmente, el incremento de
la riqueza conlleva mayores actividades de inversion
que, en parte, son aprovechadas por este sector de
intermediacién financiera a cambio de ofrecer altas
tasas de rentabilidad.

Analisis comparativo de la eurozona
y EE. UU.

Tras llevar a cabo el anélisis de los principales
determinantes del tamafio de la banca en la som-
bra en la eurozona, cabe preguntarse si dichas

Coeficiente P-valor

—9.33195 2.36e-010 ***

(1.47283)

0.0434675 3.74e-010 ***
(0.00693865)

0.134571 0.0017 ***
(0.0411900)

0.869099 3.94e-010 ***

(0.138914)

conclusiones son extensibles al principal sistema
bancario internacional, el de Estados Unidos. Para
ello, desarrollamos un andlisis de descomposicion
de varianza® en cada geografia para analizar la
importancia relativa de cada variable explicativa en
la determinacion del tamafio de la banca en la
sombra.

La base de datos utilizada para llevar a cabo
dicho andlisis es la descrita en el apartado anterior.
Las variables utilizadas para el andlisis son el tamario
del sector de Otros Intermediarios Financieros (en
logaritmo neperiano), el PIB per cépita (en logaritmo
neperiano), la ratio de capital del sistema bancario y
la ratio de morosidad.

Adicionalmente, también se incluye el ROE en el
caso de EE. UU. y el euribor a 12 meses en la euro-
zona. Esta diferencia se debe a que, en la eurozona,
el tamafo de la banca en la sombra experimenta
un incremento significativo desde 2013, como con-
secuencia de la creacién de las diferentes gestoras
como respuesta ante la implementacion de politi-
cas monetarias expansivas por parte del BCE y del
consiguiente descenso de los tipos de interés (hasta
situarse en terreno negativo), lo que en Ultima ins-
tancia inst6 a que las entidades financieras tuviesen
una actividad comercial activa y promoviesen que

* El modelo VAR construido para cada geografia para llevar a cabo el anélisis de descomposicién de varianza se estima
con constante y 1 decalaje. Adicionalmente, el orden de Cholesky seleccionado asume que el tamario de la banca en
la sombra no tiene impacto en el resto de las variables explicativas, pero si viceversa.
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Descomposicion de varianza del tamafio del sector de OFI (en logaritmo neperiano) en la eurozona

Periodo Error estandar ~ Ln PIB per Euribor a 12 Ratio de Ratio de Otros
cdpita meses capital total morosidad intermediarios
financieros

(enIn)

1 0,04 8,16 0,60 5,41 23,15 62,68
2 0,06 10,31 11,40 20,01 19,37 38,91
3 0,08 9,96 21,26 27,56 15,41 25,81
4 0,09 9,91 22,36 30,71 15,32 21,70
5 0,09 10,18 22,84 32,43 15,51 19,04
6 0,10 10,52 23,19 33,60 15,66 17,03
7 0,11 10,86 23,23 34,37 15,92 15,61
8 0,11 11,20 23,13 34,89 16,22 14,56
9 0,12 11,52 22,96 35,22 16,52 13,78
10 0,12 11,81 22,77 3543 16,79 13,20

parte de los recursos de sus clientes se movieran
hasta los productos fuera de balance (como fondos
de inversion, que forman parte de la banca en la
sombra) para mejorar su coste de funding. Ademés,
cabe sefalar que, en el caso de la eurozona, una
parte significativa de la rentabilidad bancaria esta
determinada por el margen de intermediacién, a su
vez dependiente de la curva de tipos de interés, lo
que implicaria que el euribor a 12 meses también
podria funcionar como proxy del ROE en el caso de
dicha geografia.

En el cuadro 4 se muestra la descomposicién
de varianza para la eurozona. Se puede observar
que, en coherencia con los resultados obtenidos en
la seccion anterior, la variable que tiene una con-
tribucion relativa mayor en la determinacion del
tamafio de la banca en la sombra en la eurozona
es la referida a los requerimientos de solvencia de
la regulacion, medida a través de la ratio de capital
(con una contribucion aproximada del 35 % en el
medio y largo plazo). El euribor a 12 meses tiene

una contribucion relativa a medio y largo plazo del
23 %% aproximadamente, lo que es un resultado
consistente con lo explicado en el parrafo anterior”.
Por su parte, el PIB per cépita y la ratio de morosidad
juegan un papel menor en la eurozona, con contri-
buciones inferiores al 20 %.

Hay que destacar la importancia de los mismos
en cuanto a cuestiones de estabilidad financiera.
Una subida de tipos de interés unida a un ini-
cio de retirada de estimulos en términos de volu-
men de liquidez como se esté produciendo en la
actualidad (denominado quantitative tapering), y
donde los depdsitos de las entidades financieras
irdn cobrando mayor valor para los ahorradores,
pueden dar lugar a tensiones en los mercados
financieros. Dichas tensiones de liquidez pueden
producir potenciales turbulencias en los mercados
derivadas de la retirada de estimulos monetarios. Sin
embargo, el impacto en el canal bancario deberia
ser limitado ya que las entidades financieras tienen

“ Cabe senalar que, tal y como se puede concluir del andlisis, la relacién entre el euribor a 12 meses y el tamario de la
banca es negativa. En concreto, en nuestro periodo muestral, presentan un coeficiente de correlacion lineal de -0,88.
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Descomposicion de varianza del tamaiio del sector de OFI (en logaritmo neperiano) en EE. UU.

Periodo Error estandar ~ Ln PIB per ROE
cdpita
1 0,06 12,34 59,57
2 0,08 22,71 50,30
3 0,09 18,50 53,55
4 0,11 16,08 59,58
5 0,13 14,74 63,60
6 0,16 13,80 66,65
7 0,19 13,54 68,51
8 0,23 13,64 69,42
9 0,27 13,92 69,73
10 0,32 14,26 69,67

Ratio de Ratio de Otros
capital total morosidad intermediarios
financieros

(en In)
10,85 2,43 14,80
13,57 1,46 11,97
17,80 1,22 8,93
16,83 1,03 6,47
15,97 0,93 4,76
15,19 0,80 3,56
14,54 0,64 2,77
14,18 0,49 2,27
14,03 0,37 1,95
14,03 0,28 1,77

una menor dependencia en su financiacion de los
mercados financieros con respecto a otros periodos
temporales.

En el cuadro 5 se muestra la descomposicién
de varianza para Estados Unidos. Se observa que
los resultados obtenidos para la eurozona no son
extensibles para el sistema bancario norteamericano:
la carga regulatoria, medida a través de la ratio de
capital, que tiene un papel prominente en la deter-
minacion del tamafio de la banca en la sombra en
la eurozona, juega un papel secundario en el caso
de EE. UU,, con contribuciones relativas cercanas al
15 %. Por el contrario, en EE. UU. es el ROE del
sistema bancario la variable protagonista en la deter-
minacidn del tamario de la banca en la sombra, con
contribuciones relativas superiores al 50 %.

Estos resultados inducen a pensar que, en la
eurozona, la banca en la sombra emergeria como
una alternativa de conceder financiacién que permite
eludir la carga regulatoria, mientras que en EE. UU.
el tamafio de la banca en la sombra aumenta, en
general, cuando la actividad de conceder financia-
cién es mds rentable, con independencia de la carga

regulatoria. Adicionalmente, respecto al PIB per
cépita, su contribucién relativa en EE. UU. es similar
a la de la eurozona (con contribuciones cercanas al
10 %-15 %).

Conclusiones

Desde los albores de la Gran Recesién, y espe-
cialmente durante la tltima década, el tamafio de
la banca en la sombra ha experimentado un creci-
miento significativo a nivel mundial, del cual han sido
participes dos de los principales sistemas financieros
del globo, el estadounidense y el de la eurozona,
en los cuales nos hemos centrado en este articulo.
No obstante, los motivos que han propiciado
este fenomeno difieren entre ambas geografias.
Nuestros resultados sugieren que en la eurozona
seria la presion regulatoria el principal responsable
del incremento del tamafio de la banca en la som-
bra, mientras que en EE. UU. es la rentabilidad de la
intermediacion financiera en general lo que alimenta
principalmente el tamafo de la financiacion en la
sombra. Adicionalmente, en la eurozona también
juega un papel relevante la evolucion de los tipos de



interés, que desde su entrada en terreno negativo
en 2014 ha incentivado que las entidades desvien
parte de los recursos de sus clientes hacia estructu-
ras fuera de balance que, en Ultima instancia, forman
parcialmente parte de la banca en la sombra.

Las conclusiones obtenidas ponen en valor la
importancia de la regulacion y la supervision en
el mantenimiento de un sistema financiero sol-
vente y estable. Estos esfuerzos regulatorios y
supervisores suponen una barrera de entrada para
alternativas de financiacion que asumen, por la
propia naturaleza de su modelo de negocio, mayo-
res riesgos, lo que podria suponer en un escenario
extremo un problema de estabilidad financiera.

En todo caso, no cabe duda de que las conclu-
siones de este andlisis empirico dependen de la
muestra de desarrollo de los modelos. En este sen-
tido, se debe advertir que una limitacién natural de
este trabajo es que las conclusiones obtenidas se
basan en la muestra de paises utilizada, las varia-
bles para las que se ha dispuesto de informacién, el
periodo de andlisis y la propia definicion de OFI. Por
una parte, la limitada disponibilidad de informacion
a nivel pais de los datos del FSB lleva a considerar
como zona del euro lo que en realidad es solo una
parte (aunque compuesta por los principales siste-
mas financieros de la regién). Asimismo, la limitacién
de informacion sobre las variables independientes
lleva a desarrollar los modelos desde 2014. Esta
fecha es fundamental al ser el punto de inicio del
Mecanismo Unico de Supervision, pero es cierto
que una mayor perspectiva habria permitido enten-
der la importancia de los factores que intervienen
en el tamafio de las OFI con anterioridad a la crisis
de 2008, entendiendo el punto de inflexion que ha
supuesto la regulacién y supervision en el sistema
financiero antes y después de la crisis.

SHADOW BANKING: UNA DISTORSION DE NEGOCIO BANCARIO

Sin embargo, las conclusiones obtenidas también
permiten poner en valor la importancia de la regu-
lacién y la supervision en el mantenimiento de un
sistema financiero solvente y estable. De hecho, se
pone de manifiesto que estos esfuerzos regulato-
rios y supervisores suponen una barrera de entrada
para alternativas de financiacion que asumen, por la
propia naturaleza de su modelo de negocio, mayo-
res riesgos, lo que podria suponer en un escenario
extremo un problema de estabilidad financiera

Con perspectiva a futuro, nos encontramos en
un entorno de subidas de tipos de interés unido
a una retirada de medidas excepcionales de poli-
tica monetaria en cuanto a la liquidez en el sistema
financiero. Adicionalmente, en los préximos meses
se prevé que podria entrar en vigor, con un calenda-
rio de transicién, la modificacién de consumos de
capital de los fondos de private equity” e infraes-
tructuras, donde los inversores institucionales suje-
tos a regulacion prudencial de Basilea Ill aumentaran
significativamente sus consumos de capital. Como
consecuencia de ambos factores, cabria esperar
que el intenso crecimiento que ha experimentado
el tamafo de la banca en la sombra durante la
Ultima década se aminore. Lo confirmaremos con
las siguientes publicaciones del FSB.
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Cuadro 1

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

PIB Consumo Consumo Formacién Bruta de Capital Fijo Exportaciones Importaciones ~ Demanda Saldo
privado publico e 1 —— Equipo nacional (a)  exterior (a)
y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

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 1,7 23 6,3 95 34 1,7 39 29 -0,6
2019 2,0 1 19 45 72 1,8 22 13 16 04
2020 -11,3 -12,2 35 -9,7 -10,2 -9,2 -19,9 -14,9 9,1 2.2
2021 55 6,0 29 0,9 -3,7 58 14,4 13,9 52 03
2022 55 43 -0,9 43 42 4,3 14,9 77 2,8 2,6
2023 13 13 0,9 3,0 29 3,1 2,5 33 1,5 -0,3
2024 18 1,5 0,7 25 13 3,8 38 3,1 1,5 0,3
2021 | -4,4 -4,5 4.4 -6,1 -11,5 -0,3 -6,0 -3,7 -3,6 -0,8
I 179 233 4.1 175 9,5 26,6 40,5 40,8 176 0,3

il 4,2 4,0 3,1 -3,0 -6,7 0,8 15,2 14,3 38 0,4

) 6,6 4,5 -0,1 -1,7 -39 0,5 16,4 11,6 4,9 17

2022 | 6,9 4,9 =11 3,6 03 6,9 17,7 12,1 4.8 2,1
I 78 50 -2,8 57 6,1 52 20,7 83 3,5 43

il 4,8 47 =143 59 6,4 53 14,7 8,7 2,6 2,2

[\ 2,7 2,6 1,9 2,0 41 -0,1 76 2,2 0,6 2,0

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales

2021 | -0,2 -0,1 0,6 -1,9 -3,7 0,0 272 0,5 -0,8 0,6
Il 1,4 2.2 0,7 1,1 1,8 04 2.2 6,0 2,5 -1,1

1l 3,1 2,1 0,5 -0,8 -1,4 -0,2 57 2,7 2,1 1,0

\% 2,3 03 -1,8 -0,1 -0,5 03 55 19 1,0 12

2022 | 0,0 0,3 -0,4 34 0,5 6,4 33 1,0 -0,9 0,9
] 2,2 23 -1,1 3,1 76 -1,2 4,8 2,5 13 09

Il 02 1,7 16 0,6 =T, 0,1 04 3,1 11 0,9

[\ 0,2 -1,7 1,9 -3,8 -2,6 -4,9 -1,1 -4,2 -0,8 1,1

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

2016 1.114 58,2 19,1 18,0 8,6 9,4 339 299 96,0 4,0
2017 1.162 58,3 18,7 18,7 9,0 97 35,1 315 96,4 3,6
2018 1.204 58,1 18,7 19,4 97 9,7 35,1 324 973 2,7
2019 1.246 574 18,9 20,0 10,4 97 34,9 32,0 97,1 2,9
2020 1.118 56,1 22,0 20,4 10,5 9,8 30,8 29,3 98,5 1,5
2021 1.207 56,2 21,4 19,8 10,0 9,8 349 334 98,5 1,5
2022 1.329 56,9 20,5 20,0 10,3 9,7 41,7 40,0 98,3 1,7
2023 1.401 57,1 20,3 20,3 10,4 €9 42,4 41,0 98,6 1.4
2024 1.472 57,0 19,9 20,3 10,3 10,0 43,3 41,4 98,1 1,9

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).




35
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0

0,5

-1,0

-1,5

2,0

2,5

3,0

Grafico 1.1.- PIB
Tasas de crecimiento

] 16,6 [ 24
7 = - 16
iy -8

i -0

EESARRARAREARARERAN iy Annnnnas RN

_ - -16
] - 24

_—
55 -17,8

TULLp e e ft32
2015|2016|2017|2018 2019‘2020 20212022

Tasas intertrimestrales (izda.) ==Tasas interanuales (dcha.)

Grafico 1.3.- Consumo final
Tasas de crecimiento interanuales

e
I'\\ AR
T T T TN T T i f
B L e e I O O A O A
2015]2016 | 2017|2018 | 2019|2020 | 2021 | 2022

Consumo total ==Consumo privado ==Consumo publico

INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
Puntos porcentuales
20 1

15 4

10 A

25 et e
2015 | 2016|2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
PIB  —=Demanda nacional Saldo exterior

11
2022‘

Graéfico 1.4.- Formacion bruta de capital fijo
Tasas de crecimiento interanuales

32 1
28 A
24 A
20 A
16 A
12 A

O\\\\\\\\\\\\\\\'V_r-\_r al

4 4

_]2 4
-16 4
220 A

28 A
2015‘2016 2017‘2018 2019 | 2020 2021‘2022‘

Total ==Construccion =—Bienes de equipo y otros productos

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 293 | MARZO/ABRIL

(95}
(0}



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

(9]
(o)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 293 | MARZO/ABRIL

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2
Contabilidad Nacional: valor afiadido bruto por sector econémico*

Valor afiadido bruto a precios bésicos Impuestos netos

Total Sector primario Industria Construccién Servicios sobre los productos

Total Manufacturas Total Administracion Publica, — Otros servicios
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2016 2,8 438 4,1 23 39 24 1,4 2,7 5.2
2017 3,1 -3,7 4,0 57 2,0 33 2,5 35 19
2018 23 75 0,0 -1,1 23 2,6 1,6 2,9 2,1
2019 2,1 -5,9 15 0,5 43 2,3 1,5 2,6 1,0
2020 -11,4 4,5 -13,1 -15,4 -13,2 -11,4 -1,4 -14,6 -10,8
2021 54 2,1 6,6 8,9 -3,0 6,0 1,1 78 6,7
2022 55 -1,2 3,0 3,8 4,0 6,5 -1,5 93 4,8
2021 | -4,6 41 -0,2 -0,2 -9,6 -5,4 1,6 =77 -3,1
1] 179 0,0 275 36,1 13,3 173 3,2 23,4 176
11 41 2,5 0,4 3,0 82 6,0 12 77 5,3
[\ 6,4 1,8 32 4,0 -4,1 8,2 -1,3 11,7 8,7
2022 | 6,6 42 2,8 49 0,4 8,1 -2,2 11,8 9,2
Il 79 -3,2 5,0 6,1 53 9,2 -25 13,4 6,6
1l 49 -29 3,7 3,1 57 54 -1,7 78 3,8
[\ 3,0 -2,6 0,5 14 4,5 3,6 0,4 47 0,1
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales
2021 I 0,3 37 14 23 3,0 03 0.2 0,4 06
I 12 12 0,0 0,7 -1,9 17 0,1 22 3,4
1 32 0,4 1.4 3,6 -0,2 4,0 -0,7 57 1.7
[\ 2,2 4,1 33 2,0 09 2,0 -0,5 2,9 2,7
2022 | -0,1 -1,4 -1,8 -1,4 1.7 0,2 -1,1 0,6 1,1
Il 2,4 -6,0 2,1 1,8 29 2,7 -0,2 3,7 09
I} 0,3 0,7 0,1 0,7 0,2 04 0,0 0,5 -0,9
[\ 03 43 0,1 03 -0,3 0,3 1,6 -0,1 -0,9
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios basicos
(mm. euros)
2015 979 3,0 16,3 12,4 58 74,9 18,5 56,4 10,1
2016 1.011 3,1 16,2 12,4 59 74,9 18,4 56,5 10,2
2017 1.054 3,1 16,2 12,5 59 74,8 18,1 56,7 10,3
2018 1.089 3,0 16,0 12,2 59 75,0 18,1 56,9 10,5
2019 1.130 2,7 15,8 12,0 6,3 75,2 18,2 57,0 10,3
2020 1.020 3,1 16,0 12,1 6,1 74,8 20,3 54,5 9,6
2021 1.091 2,9 16,9 12,8 56 74,6 19,2 55,4 10,6

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuente: INE.
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Grafico 2.2.- VAB, industria
Tasas de crecimiento interanuales
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales

Previsiones en azul

Total economia

PIB, precios ~ Empleo  Productividad ~ Remune- Costes Costes  VAB, precios Empleo  Productividad Remuneracion
constantes  (puestos  del trabajo  racién por  laborales laborales constantes  (puestos del trabajo  por asalariado
de trabajo asalariado unitarios  unitarios de trabajo
equi_valentes nominales reales (a) equi_valentes
a tiempo a tiempo
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10
indices, 2015 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
2016 103,0 102,8 100,2 99,4 99,2 98,8 102,3 103,5 989 100,1
2017 106,1 105,8 100,3 100,1 99,8 98,2 108,1 106,6 101,4 101,5
2018 108,5 108,1 100,4 101,9 101,5 98,6 106,9 108,7 98,3 102,7
2019 110,7 11,7 99,1 104,4 105,3 100,9 1074 110,6 97,1 104,3
2020 98,1 104,0 94,3 106,9 1133 107,2 90,8 105,7 859 105,3
2021 103,6 110,9 93,4 106,2 1137 105,2 98,9 1077 91,8 105,7
2022 109,2 115,1 94,9 108,3 114,1 101,1 102,7 110,7 92,8 107,0
2023 110,6 116,0 95,3 112,2 1176 100, 1 = = = =
2024 112,7 1176 95,8 1157 120,8 99,7 = = = =
2021 | 100,4 108,0 929 106,4 114,5 107,1 96,2 105,7 91,0 102,3
Il 101,7 109,1 93,2 105,4 113,1 105,9 96,9 107,9 89,8 105,2
11l 104,9 112,7 93,0 106,5 114,5 105,9 100,3 1074 93,4 109,5
[\ 107,3 113,8 94,3 106,3 1127 102,1 102,4 110,0 93,0 105,8
2022 | 107,3 1137 94,3 106,5 1129 101,9 100,9 1079 93,5 103,0
I 109,7 1147 95,6 107,5 1124 101,0 102,7 111,9 91,8 106,0
1l 109,9 1159 94,8 108,9 1149 101,7 103,5 111,0 93,2 110,2
[\ 110,1 116,1 94,9 110,3 116,3 100,0 103,8 112,2 92,6 108,6
Tasas de crecimiento interanuales

2016 3,0 2,8 02 -0,6 -0,8 1,2 23 35 -1,1 0,1
2017 30 29 0,1 0,7 0,6 -0,7 57 3,0 2,6 14
2018 2,3 2,2 0,1 1,8 17 0,5 -1,1 2,0 -3,1 1,1
2019 2,0 33 -1,3 2,4 3,8 2,3 0,5 1,7 -1,2 1,6
2020 -11,3 -6,8 -4,8 2,4 76 6,3 -15,4 -4,4 -11,5 1,0
2021 55 6,6 -1,0 -0,7 03 -1,9 8,9 1,9 6,9 04
2022 5,5 38 1,6 2,0 0,4 -3,8 38 2,8 1,0 12
2023 13 0,8 0,5 35 3,1 -1,0 = = = =
2024 1.8 1,3 0,5 3,2 27 -0,5 = = = =
2021 | -4,4 -2,7 -1,7 1,6 3,3 15 -0,2 -6,0 6,2 -1,7
Il 179 18,9 -0,9 -3,7 -2,8 -4,1 36,1 11,3 22,2 1,0
1l 42 6,4 -2,0 -0,5 15 -0,6 3,0 16 13 22
\% 6,6 6,0 0,6 -0,3 -0,9 -4,5 4,0 19 2,0 -0,1
2022 | 6,9 53 15 0,1 -1,4 -4,9 4,9 2,1 2,7 0,6
Il 78 5,1 2,6 2,0 -0,6 -4,6 6,1 37 2.2 0,8
il 4,8 2,8 1.9 2,2 0,3 -4,0 3,1 3,4 -0,2 0,7
\% 2,7 2,0 0,6 3.8 3.2 -2,0 1,4 19 -0,5 2,6

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Manufacturas

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9
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09
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Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: renta nacional y su distribucién
Previsiones en azul

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

disponible (a)

MM euros, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB

2016 1.1144 5037 496,4 1.105,4 861,1 2442 2089 45,2 44,5 21,9 18,7
2017 1.1625 5237 519,0 1.152,8 895,1 2577 2255 45,0 44,6 22,2 19,4
2018 1.203,9 5457 532,0 1.193,8 924,8 269,0 2464 45,3 44,2 22,3 20,5
2019 12455 5794 538,5 1.235,1 949,5 2857 2594 46,5 43,2 22,9 20,8
2020 1.118,0 5557 460,4 1.108,5 873,6 2348 2281 49,7 41,2 21,0 20,4
2021 1.206,8 5850 496,3 1.200,5 9374 2631 2515 48,5 41,1 21,8 20,8
2022 1.3289 6228 574,0 1.308,2 1.028,8 2898 2779 46,9 43,2 21,8 20,9
2023 14012 6504 602,0 1.372,8 1.084,5 291,1  296,7 46,4 43,0 20,8 21,2
2024 14720 6813 6319 1.4473 1.132,6 3148 3113 46,3 42,9 21,4 21,1
2021 | 1.109,9 5531 456,0 1.099,3 870,0 2293 2268 49,8 41,1 20,7 20,4
I 1.1576 5688 473,9 1.149,0 906,7 242,4 2370 49,1 40,9 20,9 20,5

I 1.176,1 5770 4779 1.168,1 919,8 248,32 2409 49,1 40,6 21,1 20,5

IV 12068 5850 496,3 1.200,4 9374 2630 2515 48,5 41,1 21,8 20,8

2022 | 1.238,1 594,0 512,2 1.233,0 958,9 274,1 2587 48,0 41,4 22,1 20,9
I 12743 6053 5322 1.264,0 982,8 2812 2668 475 41,8 22,1 209

I 13032 6133 551,2 12927 1.008,2 2845 2732 47,1 42,3 21,8 21,0

IV 13289 6228 574,0 = 1.028,8 - 2779 46,9 43,2 = 20,9

Tasas de crecimiento interanuales

2016 34 22 49 36 2,4 78 20 -0,5 07 09
2017 43 4,0 46 43 39 55 80 -0,2 01 03
2018 36 42 25 36 33 44 93 03 0,5 0,2
2019 35 62 12 35 27 6.2 53 12 -1,0 0,6
2020 2102 41 -14,5 -10,3 80  -178 -1, 32 2,1 1,9
2021 79 53 78 83 73 120 103 1,2 -0,1 08
2022 10,1 6,5 15,7 9,0 98 102 105 1,6 2,1 0,0
2023 54 44 49 4,9 54 0,4 68 0,4 02 -1,0
2024 50 47 50 54 44 81 4,9 0,1 0,0 06
2021 | -100 51 -13,3 -10,3 80  -178  -118 26 -1,5 -1,9
Il -1,0 06 -4,0 09 00 -42 -1,8 08 13 0,7
I 28 30 0,4 30 34 15 23 0,1 13 03
v 79 53 78 83 73 120 103 12 -0,1 0,8
2022 | 16 74 12,3 12,2 102 196 14,1 1,9 03 15
I 10,1 64 12,3 10,0 84 160 126 1,6 08 1,1
Il 10,8 63 15,3 107 96 146 134 2,0 17 07
v 10,1 6,5 157 - 98 ~ 105 1,6 21 -~

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro

Gréfico 4.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto ~ Formacion Tasade  Formacion Cap.o Excedente Ahorro bruto Formacién Tasade  Formacién —Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de ahorro brutade nec.de bruto de brutade  ahorro bruta de  de financia-
(RDB) final capital capital  financia- explotacion capital capital cion
cion
MM euros, suma movil 4 trimestres :'Je'f:':;i; P(:Ir;:Ie :It;ie MM e:'t?; Z::‘::smév“ Porcentaje del PIB
2016 700,6 6483 49,2 31,8 70 2,9 1.4 255,0 195,8 149,0 176 13,4 4,4
2017 723,0 678,1 41,8 36,8 58 32 0,2 2670 200,4 160,4 17,2 13,8 37
2018 743,6 699,5 41,2 407 55 34 0,1 2711 199,7 176,7 16,6 14,7 2,2
2019 780,9 714,5 63,6 43,4 8,1 35 1,5 275,7 202,8 186,2 16,3 15,0 1,6
2020 765,7 6273 134,5 40,8 17,6 3,6 84 214,2 148,6 150,1 13,3 13,4 02
2021 789,3 678,8 108,3 52,2 13,7 43 4,8 236,6 163,1 161,2 13,5 13,4 0,8
2022 803,2 755,9 443 55,8 55 42 -0,9 283,4 191,9 176,8 14,4 13,3 1.4
2023 843,1 799,4 40,7 51,3 4,8 37 -0,8 300,2 209,7 1989 15,0 14,2 1,0
2024 886,4 839,6 43,8 50,3 49 34 -04 316,1 2337 215,8 15,9 14,7 14
2021 | 764,1 616,2 1441 43,0 18,9 39 9,1 210,7 146,2 149,4 13,2 13,5 0,22
I 7766 650,6 122,0 44,4 15,7 38 6,6 223,1 152,8 156,4 13,2 13,5 0,1
n 7797 659,6 1175 45,6 15,1 39 6,2 224,0 1557 155,5 13,2 13,2 05
IV 7893 678,8 108,3 52,2 13,7 43 4,8 236,6 163,1 161,2 13,5 13,4 0,8
2022 | 7947 704,4 878 57,0 11,0 4,6 2,6 249,1 174,9 161,0 14,1 13,0 1,7
Il 8056 725,8 777 63,1 9,6 5,0 1,3 261,1 178,4 162,5 14,0 12,8 1,9
I 808,6 746,3 60,0 62,7 74 4,8 -0,2 2774 1929 170,4 14,8 13,1 2,3
I 8086 7463 60,0 62,7 74 4,8 -0,2 2774 192,9 170,4 14,8 13,1 2,3
Tasas de crecimiento int I Diferencia sobre aiio anterior Tasaisng:r::‘zcaire'lisento Diferencia sobre aiio anterior
2016 2,7 2,9 0,5 4,2 -0,2 0,0 0,3 5,6 56 6,1 04 03 0,1
2017 32 4,6 -15,2 15,7 -1,2 03 -1,2 47 2,4 76 -03 0,4 -0,7
2018 2,8 32 -1,3 10,6 -0,2 02 0,3 1,5 -03 10,2 -0,7 09 -1,5
2019 50 2,2 54,2 6,8 2,6 0,1 17 1,7 1,5 54 -0,3 03 -0,6
2020 -2,0 -12,2 111,5 -6,1 9,4 02 6,9 22,3 -26,7 -19,4 -3,0 -1,5 -1,3
2021 3,1 8,2 -19,5 28,0 -3,8 0,7 -3,6 10,5 9,8 74 0,2 0,1 0,6
2022 1,8 11,4 -59,1 70 -8,2 -0,1 -5,7 19,8 17,6 9,7 09 -0,1 07
2023 50 58 -8,1 -8,0 -0,7 -0,5 0,2 59 93 12,5 0,5 09 -0,4
2024 51 50 76 -2,0 0,1 -0,2 03 53 11,5 8,5 09 0,5 0,4
2021 | -2,8 -12,5 83,5 33 8,9 03 6,5 -20,0 -22,5 -17,0 -2,1 -1,1 -0,7
Il 12 -1,8 19,2 52 2,4 0,2 1,6 -6,8 -14,7 -5,2 -2,1 -0,6 -1,2
Il 12 1,8 -1,2 6,2 -0,4 0,1 -0,4 -1,7 -3,5 -0,8 -0,8 -0,5 0,1
% 3,1 8,2 -19,5 28,0 -3,8 07 -3,6 10,5 9,8 74 0,2 0,1 0,6
2022 | 4,0 14,3 -39,1 32,7 -78 07 -6,5 18,2 19,6 78 09 -0,5 1,6
Il 37 11,6 -36,3 42,1 -6,1 1,1 -5,4 17,0 16,8 39 0,8 -0,7 1,8
Il 37 13,1 -48,9 375 -77 09 -6,3 23,8 23,9 9,6 1.6 0,1 1,8

1l 37 13,1 -48,9 375 =77 0,9 -6,3 23,8 23,9 9,6 1,6 -0,1 1,8
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Gréfico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas
Previsiones en azul

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2021

2022

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2021

2022

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

1

1289
135,1
141,2
143,0
1267
146,7
166,1
181,1
190,5
126,7
136,7
142,2
146,7
153,3
158,2
161,6
161,6

1,6
1,6
17
1,5
13
12,2
12,5
12,9
12,9
114
118
12,1
122
12,4
12,5
12,4
12,4

Ingresos no financieros

Impues-
tos sobre
la renta y
la riqueza

110,0
116,9
1273
129,1
125,3
1434
160,6
161,1
166,3
126,1
132,2
133,7
1434
1472
151,8
160,4
160,4

99
10,1
106
104
11,2
11,9
12,1
11,5
11,3
11,4
14
11,4
11,9
11,9
11,9
12,3
12,3

Contri-
buciones
sociales

135,6
142,4
149,5
160,7
162,2
1717
1788
186,0
193,4
164,1
166,4
169,6
1717
1734
176,0
1776
1776

12,2
12,3
12,4
12,9
145
14,2
135
133
13,1
14,8
14,4
14,4
14,2
14,0
13,8
13,7
13,7

Capital
y otros
ingresos

50,9
49,6
54,2
55,7
53,3
66,2
64,9
62,5
60,7
52,5
56,1
61,3
66,2
66,5
69,7
68,9
68,9

4,6
4,3
4,5
4,5
4,8
55
49
4,5
4,1
47
4.9
52
55
5.4
55
53
53

Fuente: IGAE y Funcas (previsiones).

Total

5=1+2
+3+4

4253
444,0
472,1
4885
4676
5279
570,5
590,6
610,9
469,4
4915
506,8
5279
540,3
555,7
568,6
568,6

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

1215
1235
1277
134,8
140,6
1476
152,4
156,7
160,6
142,5
144,9
146,5
1476
148,8
149,6
151,0
151,0

59,2
60,5
62,6
65,2
67,0
71,8
76,9
81,3
83,4
68,2
69,5
70,6
71,8
72,9
73,7
754
754

307
29,3
29,3
28,4
25,1
26,1
31,4
36,4
40,0
253
25,4
253
26,1
26,3
279
29,3
29,3

203,0 30,3
2074 BYFS)
216,6 374
2296 372
2622 443
263,6 5319
2677 49,9
286,1 46,2
302,7 44’5
2674 46,6
260,8 47,2
261,5 53,2
263,6 59,9
263,1 55,1
263,8 55,6
265,6 51,4
265,6 51,4

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

38,2
38,2
39,2
39,2
41,8
437
42,9
422
415
424
425
43,1
437
436
437
437
437

10,9
106
106
108
12,6
12,2
1,5
1.2
10,9
12,9
12,5
12,5
12,2
12,0
18
116
16

53
52
52
52
6,0
6,0
58
58
57
6,2
6,0
6,0
6,0
59
58
58
58

2,8
25
24
23
22
22
2,4
26
27
23
22
2,1
22
2,1
2,2
23
23

18,2 2,7
17,8 2,7
18,0 3,1
18,4 3,0
23,5 4,0
21,8 5,0
20,1 3,8
20,4 33
20,6 3,0
24,1 42
225 4,1
222 45
21,8 5,0
21,2 45
20,8 4,4
20,4 39
20,4 39

Otros
gastos

11

284
28,1
29,8
31,6
415
42,0
45,6
377
34,6
43,0
40,0
40,5
42,0
412
429
459
459

26
24
25
25
37
35
34
27
23
39
35
34
35
33
34
35
35

Total

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

4732
480,3
503,4
526,7
580,8
6109
623,9
644,4
665,9
593,1
587,8
597,5
610,9
607,5
613,4
6186
618,6

42,5
41,3
41,8
42,3
519
50,6
46,9
46,0
45,2
53,5
50,8
50,8
50,6
49,0
48,3
475
475

Capacidad
(#o
necesidad
() de
financia-
cion

13=5-12

-479
-36,2
31,2
-38,1
-113,2
82,9
55,3
53,8
550
-123,7
96,3
90,7
82,9
672
577
50,0
50,0

-43
3,1
2,6
-3,1

-10,1

11,2

-3,8
-3,8

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

14

-45,6
-34,8
-30,0
&5,/

'

11,1
81,7
5201
52,6
53,8
-121,5
94,5
89,4
81,7
66,2
56,7
-48,8
-48,8

-4,1
3,0
25
29
99
6,8
39
3,8
3,7

-11,0
-82
-76
6,8
5,3
-4,5
3,8
3,8



Gréfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Grafico 6.2.- Sector publico: principales gastos
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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

2016
2017
2018
2019
2020
2021

2022
2023
2021

2022

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2021

2022

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

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

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

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

257 9,5 70 174
206 -42 67 -16,8

-15,7 33 63 173

-16,4 73 38 -159

-83,6 2,0 28 28,3

72,5 0,6 35 -12,0

I 934 3,0 31 282
730 3,1 38 22,1
mneoo -84, 47 36 -13,6
Vo725 0,6 35 -12,0
I 612 3,1 32 11,3
I 565 0,2 36 42
m 283 -14,8 0,2 5,5

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

23 09 06 1,6
1,8 0,4 06 1,4

13 03 05 14

13 0,6 03 1,3

75 02 02 25

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

[ -8,4 0,3 03 25
[ 6,3 0,3 03 -1,9
Il 71 0,4 03 1,2
v 6,0 0,1 03 -1,0
[ -4,9 0.2 03 09
[ -4,4 0,0 03 03
i 22 -1, 00 0,4

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

-4,1
3,0
2,5
29
9,9
6,8
-39
3,8

-10,9
-8,2
76
6,8
53
-45

-3,8

1.008,9
1.049,8
1.082,8
1.095,8
1.206,6
1.280,0

12,4
110,0
108,9
106,1
105,5
104,1

104,3

CC. AA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

2770
288,1
2934
295,1
304,0
312,6

24,9
24,8
24,4
237

32,2
29,0
25,8
23,2
22,0
22,1
22,1
227
223
22,1
22,4
228
223

Porcentaje del PIB

2,9
25
21
19
20
18

17,2
274
41,2
55,0
85,4
972

79
78
8,1
8,0
78

76

Total AA. PP.
consolidado

1.145,1
1.183,4
1.208,9
1.223,4
13458
1.4272

1.502,5
1.556,8
1.393,1
1.424,7
1.432,3
1.4272
1.453,9
1.475,4
1.503,8

102,7
101,8
100,4

98,2
1204
1183
13,1
11,1
125,5
1231
1218
1183
174
1158

115,4
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Gréfico 7.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Graéfico 7.2.- Deuda publica
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacién Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de activi- Tasa de Tasa de desempleo (c)
de 16 0 dad 16 0 mas ocupacién 16 .
mas afos anos (a) 0 mas afios Total 16-24 afios Espafio- Extranje-
®) les ros
Original CVE Original CVE Original CVE CVE Original
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 1 12 13
Millones Porcentaje
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 = 38 = 58,8 48,7 172 38,6 163 238
2018 38,9 22,8 - 19,3 - 35 - 58,6 49,7 15,2 343 143 219
2019 393 23,0 - 19,8 - 32 - 58,6 50,4 14,1 325 132 20,1
2020 39,6 22,7 - 19,2 - 35 - 574 48,5 15,5 38,3 14,1 246
2021 39,7 232 = 19,8 = 34 = 58,5 49,9 14,8 34,8 135 23,1
2022 39,9 23,4 - 20,4 - 3,0 - 58,6 51,1 12,9 29,8 11,9 19,3
2023 40,1 235 - 20,6 - 29 - 58,6 51,4 12,3 - - -
2024 40,2 23,6 = 20,9 = 27 = 58,6 51,9 11,5 = = =
2021 | 39,6 22,9 23,0 19,2 19,4 37 3,6 58,1 49,0 15,6 38,2 144 262
I 396 232 232 19,7 19,6 35 3,6 58,5 49,5 15,4 376 139 238
11 39,6 23,4 23,3 20,0 19,9 3,4 34 58,8 50,2 14,7 31,9 135 21,7
\% 39,7 23,3 233 20,2 20,1 3,1 3,1 58,6 50,7 13,5 31,6 122 209
2022 | 39,8 233 23,4 20,1 20,3 32 3,1 58,9 51,1 13,2 29,0 125 213
Il 39,8 23,4 23,4 20,5 20,4 29 3,0 58,7 51,3 12,6 28,0 115 189
1] 40,0 235 23,4 20,5 20,4 3,0 3,0 58,5 51,1 12,8 31,8 11,8 184
IV 40,1 235 23,5 20,5 20,4 3,0 3,1 58,5 50,8 13,0 30,1 119 186
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
2016 0,1 -0,4 - 27 - -11,4 - -0,3 12 2,4 -3,9 2,2 -3,8
2017 03 -04 = 2,6 = -12,6 = 04 1,1 24 59 24 -2,8
2018 0,6 0,3 - 27 - -11,2 - -0,2 10 2,0 -4,2 2,0 -2,0
2019 1,0 1,0 = 2,3 = -6,7 = 0,0 07 -1,2 -1,8 -1,1 -1,8
2020 -1,9 -0,9 - <73 - 38,0 - 0,6 -2,8 55 11,9 55 6,5
2021 29 1,7 = 78 = -23,4 = -0,7 2,3 -4,8 9,6 -5.2 -3,5
2022 07 0,9 - 3,1 - -11,8 - 0,1 12 -1,9 - - -
2023 0,4 03 - 1,0 - -4,6 - 0,0 03 -0,6 = - -
2024 0,4 0,4 = 13 = -6,2 = 0,0 0,5 -0,8 = - -
2021 | 03 0,6 0,6 2,4 2,4 103 10,6 05 13 16 6,5 11 50
02 56 57 57 57 52 53 30 26 0,1 1,2 01 -12
mooo1 2,4 23 45 45 82 -84 13 2,1 1,7 95 ‘13 -39
Vo 02 10 10 43 43 -16,6 -16,3 05 2,0 2,8 9,5 23 57
2022 | 03 17 17 46 45 13,1 -13,5 08 2,1 23 93 20 -49
05 07 07 40 40 176 173 01 17 2,7 9,7 25 48
mooo8 03 03 26 26 -12,8 -12,8 03 09 -1,9 -0,1 1733
[V B 0,9 09 14 14 2,6 2,6 0,1 02 05 1,5 02 22

(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
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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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

% del total en

2021

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2022

2023

May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Total Total sin alimentos
ni energfa
100,00 62,28
93,2 96,0
95,0 970
96,6 97,9
973 98,9
97,0 99,4
100,0 100,0
108,4 103,7
113,0 108,5
-0,2 0,8
2,0 1,1
17 0,9
0,7 1,0
-0,3 0,6
3,1 0,6
8,4 3,7
4,3 47
6,1 2,0
76 2,4
9,8 2,7
83 33
8,7 3,5
10,2 4,0
10,8 45
10,5 47
8,9 44
73 42
6,8 4,1
57 44
59 5,1
6,0 5.2
34 5,1
4,5 4,5
41 4.4
2,7 4,3
3,0 4,7
32 5,0
4,1 4,8
45 4,4
50 43
52 4,1

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Total

79,09

95,8
96,8
977
98,5
99,2
100,0
105,2
112,0

08
11
09
09
07
08
5.2
65
2,4
3,0
3.4
44
49
55
6,1
64
62
62
6,3
70
75
76
75
6,6
64
62
6,5
67
6,6
62
58
52

Sin alimentos no elaborados ni energia

Bienes industriales no
energéticos

23,28

Servicios

39,01

indices, 2021 = 100

98,7
98,9
98,9
99,2
99,4
100,0
104,2
110,0

Tasas de crecimiento interanual

05
0,2
0,0
03
0,2
0,6
42
55
24
30
32
33
36
42
53
56
53
48
46
52
6,5
6,5
63
57
55
53
53
53
54
52
5,1
47

94,4
95,9
973
98,7
99,4
100,0
103,3
1075

1,1
1,6
1,5
1,4
0,8
0,6
33
4,0
17
2,0
2,4
33
34
38
39
4,1
38
39
38
40
4,1
42
43
38
38
3,7
4,1
43
472
4,0
39
39

Alimentos
elaborados

16,81

95,3
96,0
96,9
975
98,7

100,0

110,6

1257

08
07
1,0
05
13
13

106

13,6
4,0
53
62
87

10,0

11,0

11,9

12,5

12,8

13,4

14,7

16,4

16,5

16,8

16,6

14,4

137

133

13,0

13,1

13,4

12,8

1,5
9,4

Alimentos no
elaborados

8,92

23
2,6
3,1
1,9
37
2,4

10,9
87
5,2
50
67

10,5

10,1

13,6

13,4

12,9

13,8

15,3

12,6

11,4

10,7

13,4

11,6
84
9,0
6,9
71
73
78
74
8,4
77

Energla

11,98

80,6
87,1
92,4
91,3
82,5
100,0
1279
11,4

-8,6
8,0
6,1

1,2
9,6
21,2
279
-12,9
33,0
443
60,9
33,7
34,2
40,8
414
374
22,4
80
45
69
-8,3
-89

24,0

-11,6

13,2

20,2

20,2

20,0

-14,2

-8,0
2,9
34

Alimentos

25,73

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

100,0

1107

124,0

13
13
1,8
09
2,1
17

10,7

12,0
4.4
5,2
6,4
93

10,1

11,9

12,4

12,7

13,1

14,0

14,0

14,7

14,6

157

15,0

12,4

12,2

1,1

11,1

1,3

1,6

10,9

10,5
8,9



Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
Tasas de crecimiento interanual
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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
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 104,4 103,6 103,2 83,3 79,8 577 148,7 146,4 155,7 162,7 -
2020 105,7 99,2 103,1 85,0 78,9 52,3 1454 142,6 154,1 173,3 =
2021 108,1 116,4 110,4 88,2 80,6 54,3 153,9 151,5 161,5 172,3 -
2022 112,8 1577 125,4 94,7 84,7 56,9 160,4 158,4 166,5 175,7 =
2023 (b) - 153,4 1302 - -~ -~ -~ - -~ - -~
2021 ] 106,8 110,3 109,5 875 80,2 58,3 156,4 154,6 161,8 170,8 -
] 108,1 118,2 11,4 89,3 80,8 52,4 149,7 146,2 160,3 175,2 -
[\ 110,5 132,9 114,4 90,4 82,4 575 162,5 162,2 163,3 179,6 =
2022 | 110,9 1471 119,6 92,7 84,3 58,3 154,2 150,3 166,2 165,5 -
Il 11,3 158,7 126,4 94,5 84,6 58,4 162,3 161,3 165,3 172,8 =
] 112,9 165,4 1274 96,2 84,6 53,9 155,7 152,2 166,5 178,3 -
[\ 116,3 159,6 1283 95,4 85,1 = 169,4 169,9 1679 186,2 =
2023 | (b) - 153,4 130,2 - - - - - - - -
2022 Nov = 159,2 128,4 = = = = = = = =
Dic - 156,6 128,2 - - - - - - - -
2023 Ene = 153,4 130,2 = = = = = = = =
Tasas de crecimiento interanuales (c)
2015 0,5 -2,1 03 3,6 1,1 43 0,6 1,1 -0,7 0,6 0,7
2016 03 -3,1 -0,4 4,7 19 53 -0,4 -0,3 -0,8 -0,1 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 1.4 -0,4 0,1 51 32 0,7 2,2 1,9 34 2,6 23
2020 12 -4,3 0,0 2,1 -1,1 -9,4 -2,2 -2,6 -1,0 6,5 1,9
2021 23 17,3 70 37 2,1 37 59 63 4.8 -0,6 1,5
2022 4,4 35,5 13,6 74 50 6,9 4,2 4,6 3,1 2,0 2,8
2023 (d) = 8,2 10,6 = = = = = = = 2,9
2021 Il 14 14,5 6,7 33 2,4 16,3 13,2 14,4 9,9 -53 1,6
] 2.2 19,1 8,4 42 2,6 6,2 49 5,0 4.4 0,6 15
\% 3,8 33,1 10,4 6,4 4,4 12,7 4,5 5,1 2,7 -0,5 15
2022 | 3,7 41,5 12,7 8,5 6,7 19,1 47 52 34 1,3 2,4
Il 4,2 43,9 15,4 8,0 55 0,2 3,8 4,3 2,2 1.2 2,5
Il 45 40,0 143 76 47 29 40 4,1 39 1,8 2,6
\% 52 20,0 12,2 55 33 - 4,2 4,7 2,8 37 2,8
2023 | (e) - 43 8,8 - - - - - - - 29
2022 Dic - 14,9 11,1 - - - - - - - 2,8
2023 Ene - 82 10,6 - - - - - - - 2,8
Feb - - - - - - - - - - 2,9

(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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Grafico 10.2.- Costes laborales
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

Desequilibrios: comparacion internacional

En azul: previsiones de la Comision Europea

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
-1206
-102,2
-103,6
-119,1
76,8
-63,1
572
-479
36,2
312
38,1
113,22
82,9
60,5
59,5

Saldo de las AA.PP.

UEM

2079
-578,8
-598,7
-416,0
-374,0
-305,1
2531
-209,1
-159,0
-105,0
-49,8
76,2
-807.2
-629,8
-460,1
-518,1
2,2
6,2
6,3
-4,2
3,8
3,1
2,5

-5,1
3,5
3,7

EE.UU.

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

9773

9104

8372
-1.010,1

-833,7
-1261,8
-1.363,9
-3.198,8
27724
-1.494,9
-1.761,8

-11,9
5,9
67

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

4406
569,5
6492
743,0
9278

1.025,7

1.084,8

11137

1.145,1

1.183,4

1.208,9

12234

1.345,8

14272

1.4877

1.546,2

6.723,6
7466,8
82150
86771
9.172,9
9.502,3
9.745,8
9.866,3
10.041,3
10.1279
10.239,8
10.325,8
11.388,6
12.012,1
12.498,8
13.019,9

Porcentaje del PIB

39,7
53,3
60,5
69,9
90,0

100,5

105,1

103,3

102,7

101,8

100,4
98,2

1204

1183

114,0

12,5

Fuente: Comision Europea. Previsiones, otofio 2022.

69,5
80,1
857
882
92,8
952
95,4
93,4
92,4
89,8
879
857
99,0
97,1
93,6
923

10.699,8
123113
14.025,2
15.222,9
16.432,7
17.352,0
18.141,4
18.922,2
19.976,8
20.492,7
21.974,1
23.201,4
277478
29.6172
31.153,7

32.925,6

72,4
85,0
93,2
976

101,1

103,0

103,4

103,9

106,9

105,22

1070

108,5

1318

127,0

1228

124,7

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
6.8
1,5
1,2
1,5

-89
-4,1
37
27
01
2,0
17
20
32
28
19
2,1
06
10
09
08

UEM

62,2
473
51,6
772

2115

2714

314,9

351,6

383,7

4003

408,1

3285

2952

4250

200,7

264,2

06
05
05
08
22
2,7
3,1
33
35
36
35
27
26
35
15
19

EE.UU.

-704,2
-383,1
-439,8
-460,3
-4239
-352,1
-376,2
-424,7
-403,7
3714
-441,2
-452,6
-592,5
-861,4
-966,5
-848,8

-4,8
2,6
29
3,0
2,6
2,1
2,1
23
22
-1,9
2,1
2,8
-3,7
3,8
32
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
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
47.385.107
47.475.420
EPC

40,8
41,1
416
42,1
4.4
427
42,9
43,1
433
436
438
44,1
EPC

omas (%) na

(h
16,5
16,9
174
18,1
18,4
18,6
18,8
19,1
19,3
19,4
19,6
20,0
EPC

Poblacion

Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza
65 afos de vida al

cimiento
ombres)
78,2
79,1
79,4
80,1
79,9
80,3
80,4
80,5
80,9
79,6
80,2

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
85,4 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 29,3 137
86,2 537 29,6 14,4
85,1 53,5 29,8 15,2
85,8 53,4 30,1 15,5
53,5 30,7 15,9
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 afos: poblacién mayor de 64 arios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.

Altas
exteriores

701.997
441.051
344992
368.170
417.655
492.600
592.604
715.255
827.052
523.618
621.216

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
56.098

EVR

Cuadro 2

Hogares y familias

2008
2010
2012
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022m=
Fuentes:

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

Numero de hogares

(miles)
16.742
17.174
17.434
18.329
18.376
18.444
18.512
18.581
18.697
18.794
18.919
19.113
EPA

Tasa de nupcialidad
(espafoles)

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

IDIN

E

Tasa de nupcialidad
(extranjeros)

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

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 15,6
2,48
EPA EPF
Nupcialidad
Tasa bruta de Edad media al
divorcios primer matrimonio,
hombres
2,39 32,4
2,21 332
2,23 33,8
2,17 344
2,08 34,8
2,08 35,0
2,11 35,3
2,04 35,6
1,95 36,0
1,63 371
1,83 36,8
ID INE ID INE

Edad media al

primer matrimonio,

mujeres
30,2
31,0
31,7
32,3
32,7
32,9
33,2
33,4
33,9
34,9
34,6
ID INE

10,2
9,9
9,9

106

107

109

11,4

1,5

11,2

11,4

11,0

EPF

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

Matrimonios del

mismo sexo (%)

1,6
1,9
2,0
2,1
2,3
2,5
27
2,9
3,1
3,5
3,4

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 1,13 1,47 47,6 10,3 65,8
2021 31,6 1,16 1,38 49,3 10,7 67,2
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
Poblacién. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: nimero de residentes en Esparia que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.

Tasa bruta de divorcios: divorcios por 1.000 habitantes.

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

® | 0s datos se refieren al periodo enero-septiembre.

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacién de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afos con Poblacion de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afos con
con educacion primaria o educacion primaria 0 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 42,3
2015 233 6,6 275 40,9
2016 22,4 6,6 28,1 40,7
2017 21,4 6,6 28,5 41,2
2018 20,5 6,4 29,2 42,4
2019 19,3 6,3 30,3 447
2020 17,7 6,1 31,3 44,8
2021 16,4 5,8 32,3 46,7
2022 16,1 5,8 32,6 49,2
Fuentes EPA EPA EPA EPA
Estudiantes matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensefanza Bachillerato Formacion Profesional Universidad Mésteres Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio o (lery 2° ciclo Oficiales (miles de €) (% PIB)
superior) y Grado)

2012 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 4,91
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 4,31
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 4,24
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 1.622.098 687.084 772.417 1.336.009 247.251 55.184 4,94
2021 1.622.919¢ 691.437- 776.664 1.338.304 258.991 59.657 4,6¢
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD

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

« Datos provisionales.




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 773227 6.253.797 1.254 951.067 1035 2.351.703 778
2023 896.156" 6.324.746¢ 1.370 946.694- 1.121- 2.351.647- 849-
Fuentes: INEM INSS INSS INSS INSS INSS INSS
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Jubilacién Invalidez Qi
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 882.585 265.830 179.967 10.633
2023 907.796¢ 267.650+ 177.250= 10.031-
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.
® [ 0s datos se refieren enero.
« Los datos se refieren al periodo enero-febrero.

Cuadro 5
Proteccidn social: sanidad
Gasto Personal y recursos
Gasto publico Gasto publico Médicos en Médicos atencion Enfermeras/os Enfermeras/os
(% PIB) (millones de €) atencién primaria en atencion atencion
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 32 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 3,5 0,7
2019 6,1 75.929 2,0 0,8 35 0,7
2020 76 85.503 2,0 0,8 3,7 0,7
2021 7,3¢ 88.625¢

Fuentes Eurostat Eurostat INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 5 (continuacion)
Proteccion social: sanidad

Satisfaccion* Tiempo en lista de espera (dias)
Con el funcionamiento del Con el conocimiento del Para intervenciones quirdigicas Para primera consulta de
sistema sanitario publico historial y el seguimiento de no urgentes especialista

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

2008 6,4 70 71 59
2010 6,6 73 65 53
2012 6,6 75 76 53
2014 6,3 75 87 65
2015 6,4 75 89 58
2016 6,6 76 115 72
2017 6,7 75 106 66
2018 6,6 75 129 9%
2019 674 763 115 81
2020 148 99
2021 121 75
Fuente: INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional del Salud.
* Media de la satisfaccion de la poblacién medida en una escala de 1 a 10, en la que 1 significa “totalmente insatisfactorio” y 10 “totalmente satisfactorio”
« Datos provisionales.
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INDICADORES SOCIALES

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (febrero 2013-febrero 2023)
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2. FLASH SOCIAL. La inmigracion: valoracion mayoritariamente positiva, con matices

Aun cuando la poblacion de origen extranjero residente en Espafia ha aumentado mucho en lo que va de siglo, apro-
ximandose a principios de este afio a los 8 millones de personas, la inmigracién es actualmente una cuestion préctica-
mente ausente del debate publico espariol. Lo cierto es que los esparioles no la sittian entre los principales problemas
de Espafia. Ante las preguntas que plantean los barémetros de opinién mensuales del Centro de Investigaciones
Socioldgicas (CIS) sobre los problemas més importantes de Esparia, las menciones a la inmigracion son muy escasas
en comparacién con otros temas (como los problemas politicos, los problemas econdémicos y el paro). En marzo
de 2023, no llegaron al 5% los encuestados que mencionaron la inmigracién al ser preguntados por los problemas
més importantes de Espana (Gréfico 2). Se observa, ademas, que la consideracion de la inmigracién como problema
nacional ha descendido desde que se inici6 la crisis del coronavirus (Gréfico 3).

Téngase en cuenta, no obstante, que esta pregunta establece un ranking de importancia relativa: el bajo porcentaje de
menciones no permite afirmar que la inmigracion no se perciba como un problema de Esparia, sino que otros temas
son considerados més probleméticos (en consecuencia, que la consideracién de la inmigracién como problema de
Espafia haya caido desde que se declard la pandemia no significa necesariamente que este asunto preocupe ahora
menos, sino que otros problemas preocupan més).

Los resultados de diferentes encuestas realizadas por el CIS desde 2008 permiten afirmar que la mayorfa de los
espanoles alberga una actitud positiva hacia la inmigracion. En el verano de 2021, un 56% de entrevistados calificaba
la inmigracién como “positiva” o “muy positiva” para Espafia, opinion mas extendida entre los menores de 35 afios vy,
en general, entre los hombres. Ahora bien, en torno a una cuarta parte de los entrevistados manifestaba una opinién
“negativa” o “muy negativa” de la inmigracion (Gréfico 4). Entre los mayores de 64 afios, y sobre todo entre las mujeres
de ese grupo de edad, la opinion negativa se halla notablemente més extendida (Gréfico 5). Desde 2021 las encuestas
del CIS no han vuelto a plantear esta pregunta.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

o
-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 293 | MARZO/ABRIL



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

(0]
N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 293 | MARZO/ABRIL

DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Gréfico 2
Percepcion de los principales problemas de Espaiia (% de entrevistados que los mencionan) [marzo de 2023]

La Monarquia

La inseguridad ciudadana

El funcionamiento de los servicios publicos

La inmigracion

La guerra de Ucrania

La vivienda

La crisis de valores

Los problemas relacionados con la juventud

Las desigualdades, induida la de género, las diferencias de clases
La educacdion

Los problemas de indole social

La corrupcion y el fraude

Los problemas relacionados con la calidad del empleo
La sanidad

El paro

La crisis econdmica, los problemas de indole econdmica
Los problemas de indole politica

Pregunta: "{Cudl es, a su juicio, el principal problema que existe en Espana? (Y el segundo? Y el tercero?” (respuesta esponténea) [Suma de
las respuestas a las tres preguntas).

Fuente: Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS), barometro de opinion 3383 (www.cis.€s).

Gréfico 3

Percepcion de la inmigracion como uno de los principales problemas de Espaiia

(% de entrevistados que la mencionan) [enero 2019-marzo 2023]
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Pregunta: "{Cudl es, a su juicio, el principal problema que existe en Espana? (Y el segundo? Y el tercero?” (respuesta esponténea) [Suma de
las respuestas a las tres preguntas).

Fuente: Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS), barometros de opinidn 3292-3383 (www.Cis.es).
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Gréfico 4
Valoracién de la inmigracion (2008-17, 2021)
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Preguntas “En términos generales, {cree Ud. que la inmigracion es muy positiva, positiva, negativa o muy negativa para este pais?”
Fuente: Centro de Investigaciones Socioldgicas, (CIS) estudios 2273, 2817, 2846, 2918, 2967, 3019, 3119, 3161, 3190 y 3326 (www.Cis.es).

Gréfico 5
Valoracion de la inmigracion, por sexo y edad (2021)

100

90 A

%

25-34 | 35-44 18-24 | 25-34 | 35-44 | 45-54

Hombres Mujeres
m Positiva o muy positiva  ® Ni positiva ni negativa Negativa o muy negativa m No sabe / no contesta

Preguntas “En términos generales, {cree Ud. que la inmigracidn es muy positiva, positiva, negativa o muy negativa para este pais?”
Fuente: Centro de Investigaciones Socioldgicas, estudios 2273, 2817, 2846, 2918, 2967, 3019, 3119, 3161, 3190 y 3326 (www.Cis.€s).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de marzo de 2023

Indicadores destacados

Indicador

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

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

Dudosos ( % var. mensual medio)

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

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

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

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

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés
Indicador A partirde Media 2021 2022 2023

datos de: 2001-2020 febrero
1. Oferta monetaria BCE 55 69 41 )
(% var.)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 1,3 -0,572 2,482 2,744

meses

3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 1,6 -0,501 3,368 3,725
(desde 1994)

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

BE 32 0,5 3.2 35

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

BE 3,6 - - -

Ultimo valo
disponible

-0,9
0,5

-3,7
1.248.718

118.502

43,55
13.518,25

124.535,95

92,77

2023
15 marzo

2,753

3,509

33

r Correspondiente a:

Diciembre 2022
Diciembre 2022

Diciembre 2022
Febrero 2023
Febrero 2023
Febrero 2023

Septiembre 2022

Septiembre 2022

Septiembre 2022

Septiembre 2022

Definicion
y calculo

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

Datos a dia de publicacion

Datos a dia de publicacion

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

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

Comentario “Dinero y tipos de interés”: en una situacion de mayor incertidumbre entre la persistencia de la inflacion v las fuentes de inestabilidad
financiera internacional, los bancos centrales se retinen en la préxima semana. La quiebra de Silicon Valley Bank vy la incertidumbre asociada a
dicho evento y a los rumores sobre Credit Suisse han hecho que los tipos de interés de mercado se hayan reducido en los ultimos dias. En todo
caso, el euribor a 3 meses ha subido desde el 2,744 % de febrero al 2,753 % de mitad de marzo, mientras que el euribor a 12 meses se ha
reducido del 3,725 9% al 3,509 % en el mismo periodo. En la primera mitad de marzo, la rentabilidad del bono del Estado a 10 afios ha pasado

del 3,5 9% de febrero al 3,3 % de mitad de marzo.
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B. Mercados financieros

Indicador

6. Ratio de contratacion 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. Tipo de interés de las
obligaciones del Estado a

10 anos

12. Capitalizacion Bolsa de
Madrid (% var. mensual

medio)

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

sual medio)

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

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media
2001-2019

36,1

23,3

0,4

0,6

04

3,44

0,1

2,1

1000,5

9.656,7

2020

28,8

18,5

0,34

0,63

-0,54

0,42

10,7

7189

73473

2021

279

14,1

0,04

0,52

-0,62

0,39

0,5

861,3

8.771,5

2022
diciembre

48,06

9,88

0,03

0,33

1,61

0,01

820,21

8.229,10

2023
enero

50,10

12,27

2,22

0,57

2,18

8.2

871,12 (a)

8759,10 (a)

Definicion
y calculo

(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)

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
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)

Tipo medio pondera-
dos de las subastas
de obligaciones del
Estado a 10 afos

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



INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2020 2021 2022 2023 Definicion
datos de: 2001-2019 diciembre  enero y célculo
indice compuesto
16. Nasdaq NASDAQ 34528 128882 156449 1046648 1142815 |\ co\o

17. Obligaciones. Volumen

de contratacién bursétil ZEy ol 15,4 15,1 21,1 15,8 5 () ol el ot
- de Madrid las bolsas
(% var.)
Variacién del saldo
18. Deuda pn_vada a corto BE 08 06 24 748 024 vivo de la deuda_a
plazo. Saldo vivo (% var.) largo plazo de socie-
dades no financieras
Variacion del saldo
19. Deuda privada a largo vivo de la deuda a
plazo. Saldo vivo (% var.) BE 10 [ 0.9 0,34 0,14 corto plazo de socie-
dades no financieras
20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con futuros financieros sobre BE 0,1 5,1 2,1 -5,3 0,25 das sobre acciones
acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35
21. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con opaiones financieras BE 13,8 35,4 211 320 38,1 das sobre acciones

sobre acciones IBEX-35 IBEX-35
(% var.)

(a) Ultimo dato a 15 de marzo de 2023.

Comentario “Mercados financieros”: en la primera mitad de marzo, los indices bursétiles han experimentado importantes caidas a raiz de un
potencial riesgo de contagio tras la quiebra del banco Silicon Valley Bank y los rumores sobre Credit Suisse, perdiendo parte de lo ganado en los
dos primeros meses del afio. El IBEX-35 se sittia en los 8.759,10 puntos. El indice General de la Bolsa de Madrid en los 871,12 puntos. Por su
parte, en el mes de enero (Ultimo dato disponible) se produjo un aumento en la ratio de contratacion de operaciones simples al contado con
letras del Tesoro (hasta el 50,10 9%). Por otro lado, se produjo un aumento en la ratio de contratacion de las operaciones con obligaciones del
Estado (hasta el 12,27 9%). Las operaciones con futuros sobre acciones IBEX-35 aumentaron un 0,25 % mientras que las opciones financieras
sobre este mismo indice disminuyeron un 38,1 % con respecto al mes precedente.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partirde  Media 2020 2021 2022 (2T) 2022 (3T) Definicion
datos de: 2008-2019 y célculo

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 a 1.2 1.9 17 1>

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 72 4.4 1,5 1,0
sin fines de lucro)

Incluyendo la deuda
de administraciones
24. Deuda materializada en publicas, sociedades
valore’s distintos de acciones y BE 2711 3353 3199 2965 2874 O financieras y hog_a-
en préstamos/PIB (Economia res e instituciones sin
Nacional) fines de lucro al servi-
cio de los hogares en
relacion al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2020 2021

datos de: 2008-2019

25. Deuda materializada en
valores distintos de acciones

y en préstamos/PIB (Hogares BE 63,1 62,5 58,4 56,5

e instituciones sin fines de
lucro)

26. Activos financieros del
balance de Hogares e Institu-

. R BE 0,9 1,8
ciones sin fines de lucro.
(% var. trimestral medio)
27. Pasivos financieros del
balance de Hogares e Institu- BE 11 03

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

2,7

0,8

54,4

2022 (2T) 2022 (3T)  Definicién

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 2022, el ahorro financiero en el conjunto de la economia disminuyé has-
ta el 1,5 % del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 1 9% del PIB. Se observa, asimismo, que la deuda financiera

de las economias domésticas ha disminuido hasta el 54,4 % del PIB.

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

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

28. Crédito bancario a
otros sectores residentes BE 5.2 -0,1 0,2
(% var. mensual medio)

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

30. Valores distintos de
acciones y participaciones BE 8,8 0,8 -0,7
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participa-
ciones (% var. mensual BE 79 -0,2 0,1
medio)

32. Entidades de crédito.

Posicién neta (diferencia

activos y pasivos de las BE 2,0 -1,9 0,5
entidades de depdsito)

(% de activos totales)

2022

noviembre diciembre

0,6

0,4

09

-0,03

3,4

2022

0,5

2,4

1

3,6

Definicion
y calculo

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

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

Porcentaje de variacion

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

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

Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posi-
cion neta a fin de mes en
el mercado interbancario.
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)
Indicador A partirde  Media 2020 2021 2022 2022 Definicion
datos de: 2001-2019 noviembre diciembre y célculo
Porcentaje de variacion de

la partida de dudosos en

0, -
33. Dudosos (% var. men BE -0,4 -0,8 -0,4 -1,5 -3,7 el activo de la suma de

sual medio) b ; !
ancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.
Porcentaje de variacion de
34. Cesiones temporales las cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 2,2 -0,4 0,6 12,4 24,3 de activos en el pasivo de
sual medio) la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito.
Porcentaje de variacion
35. Patrimonio neto del patrimonio neto de la

BE 6,7 -0,3 -0,1 0,1 1,4

(% var. mensual medio) suma de bancos, cajas y

cooperativas de crédito.

Comentario "Entidades de depdsito. Evolucién del negocio”: en diciembre, Ultimo dato disponible, se observd una disminucion del crédito
al sector privado del 0,9 %. Los depdsitos aumentaron en un 0,5 %. Los valores de renta fija disminuyeron su peso en balance un 2,4 %
mientras que las acciones y participaciones lo disminuyeron en un 0,4 %. Asimismo, se produjo una reduccién en el volumen de préstamos
dudosos del 3,7 % con respecto al mes precedente.

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

Indicador A partirde media 2020 2021 2022 2022 Definicion
datos de: 2000-2019 junio  septiembre y calculo
Numero total de
36. Numero de en- bancos. cajas y coope-
tidades de deposito BE 176 113 110 111 111 rativas de crédito ope-
espafiolas rando en el territorio
espafiol.
37. Nimero de en- Numero total de enti-
tudadeg de depdsito BE 76 78 84 81 81 dadgs de dep6sito ex-
extranjeras ope- tranjeras operando en
rando en Espafia el territorio espafiol.
28 Numero de Numero total de
X BE 229.219 175.185 164.101 164.101 (a) 164.101 (a) empleados del sector
empleados b .
ancario.
39 Numero de Numero total de
) BE 36.919 22.589 19.015 18.025 17813 oficinas del sector

oficinas ;
bancario.

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

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
BE 385,079 1.774.798 2.206.332 2.192.111  1.248.718 (b) des permanentes del
Banco Central Euro-
peo. Total eurozona

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

Operaciones del mer-
cado abierto y facilida-
BE 82,081 260.971 289.545 289.689  118.502 (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 2020 2021 2022 2022 Definicion
datos de: 2000-2019 junio  septiembre y célculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 24.751 3 16 16 5 (b)
ciones principales

de financiacién

(millones de euros)

Operaciones del mer-

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

Total Espana

(a): Diciembre de 2021.
(b): Ultimo dato a 31 de diciembre de 2022.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado vy financiacion del Eurosistema”: en febrero de 2023, la apelacién neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas fue de 118,50 millones de euros.

PROMEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En diciembre de 2022, su valor en Espafia era de 624.428 millones de euros y de 4,9 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: 2000-2019 2020 2021 2022 (2T) 2022 (3T) Definicion y célculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio "gastos denominador de este ratio
de explotacion/ BE 46,86 54,90 54,18 46,74 43,55 se obtienen directamente
margen ordinario” partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de depdsito.
?i[fc’?;ilt%s de dien- lndicador de product‘ividad:
o BE 4.276,15 11.173,92 12.137,18 13.574,33  13.518,25 capacidad de captacion de
tes/empleados :
d negocio por empleado.
(miles de euros)
45. Ratio

Indicador de productividad:
BE 28.156,84  89.952,10 111.819,77 123.229,69 124.535,95 capacidad de captacion de
negocio por oficina.

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

46. Ratio “oficinas/ Indicador de expansién de

. " BE 181,61 116,74 98,01 93,88 92,77

entidades la red

47. ' Em”pleados/ BE 6,01 8,1 92 9,1 9,2 Indlca'd'or de dimensién de

oficinas las oficinas.

48. Fondos Indicador de la variacién de

propios (% var. BE 0,04 2,4 0,6 0,5 0,3 los fondos propios de las

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

49. ROA BE 0,41 0,4 0,5 0,5 0,6 “Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50, ROE BE 555 07 69 77 8,9 definido como la ratio

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: en el tercer trimestre de 2022, se produjo una me-
jora relativa de la rentabilidad en el sector bancario espafiol.
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