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Carta de la Redaccion

En el ecuador del afio 2023 la economia espafiola
presenta una hoja de servicios mejor de lo esperado
hace tan solo unos meses. A pesar del ajuste del
consumo de los hogares, el comportamiento del sector
exterior ha impulsado el crecimiento hasta recuperar el
nivel prepandemia del PIB en el primer trimestre de este
afo. De hecho, la balanza de pagos por cuenta corriente
ha arrojado un superavit historico, que refleja el buen
posicionamiento competitivo de las empresas espafiolas
tanto en lo que se refiere a las exportaciones de
bienes como a las de servicios turisticos y no turisticos.
Sin embargo, los ultimos indicadores de coyuntura
ofrecen sefales mixtas que estarian anticipando una
pérdida de dinamismo de la economia espafiola en la
segunda mitad del afio, a la que no es ajena el impacto
contractivo de la politica monetaria. Pese a ello, Funcas
estima que el buen comienzo del afio permitird cerrar el
ejercicio con un crecimiento medio del 2,2 %, aunque
su trayectoria ird de mas a menos y la desaceleracion
prevista afectard a los registros de 2024, que se saldarfa
con un crecimiento medio del 1,6 %.

El articulo de RaymoND TorrEs y Maria JEsUs FERNANDEZ
presenta las ultimas previsiones de Funcas para
los afios 2023 y 2024. Un factor determinante del
comportamiento de la economia serd el curso de la
politica monetaria. Aunque la moderacion de los precios
de la energfa y de las materias primas agricolas, junto con
la normalizacién de las cadenas globales de suministro,
favorecen la continuidad del proceso desinflacionista,
las cifras de inflacién subyacente de la eurozona se
sitian aun lejos del objetivo a medio plazo del Banco
Central Europeo (BCE), lo que podria dar lugar a otras
dos subidas de los tipos de interés de referencia, que
se mantendrian estables hasta el segundo semestre de
2024. En estas circunstancias, lo més probable es una

ralentizacion de la tasa de crecimiento, primero, y una
recuperacion gradual, posteriormente. Entre los factores
que sostienen la resiliencia de la economia espariola
destacan la trayectoria del empleo y el superavit exterior,
mientras que los factores internos de vulnerabilidad
siguen asociados al elevado nivel de deuda publicay a
la resistencia a la baja del déficit publico estructural. En
un contexto de aplicacién de unas nuevas reglas fiscales
europeas y de retirada del apoyo del BCE, tanto por
las subidas de tipos como por la desactivacion de los
programas de compra de deuda, se plantea la necesidad
de iniciar una reduccion progresiva de la ratio de deuda
sobre PIB anticipandose a situaciones potencialmente
adversas de los mercados financieros.

En esta misma direccion, el articulo de Santiaco
Laco Pefias recuerda como las recomendaciones de la
Comisién Europea sobre la Actualizacion del Programa
de Estabilidad 2023-2026 consideran apropiado un
ajuste del déficit estructural en 2024 de al menos siete
décimas de PIB, dos més que lo contemplado en el
propio Programa. Y la posicion de varios paises de la
eurozona ante la reforma de las reglas fiscales apuesta
por una reduccion de un punto anual en la ratio de
deuda respecto al PIB para los paises mas endeudados,
como es el caso de Espafia. En anteriores ediciones de
Cuadernos de Informacion Econdmica se ha insistido
desde distintas perspectivas en que el endeudamiento
publico constituye uno de los principales factores de
vulnerabilidad de la economia espafiola. Los escenarios
que se manejan no garantizan, en ausencia de politicas
de ajuste, una reduccién de la ratio de deuda a partir de
2025. Y es en el horizonte temporal de los proximos
diez afios donde se juega la sostenibilidad fiscal, cuyos
riesgos la Comisién Europea considera elevados en el
medio plazo. Todo ello obliga a disefiar y ejecutar con
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urgencia un plan de consolidacién gradual pero continuo
que frene el coste de la deuda y permita recuperar un
margen adecuado para la politica fiscal ante situaciones
en los que sea preciso actuar con acciones discrecionales.

Los efectos del endurecimiento de la politica
monetaria sobre la estabilidad financiera son objeto
de andlisis en el articulo de Jost Ramon Diez GUUARRO.
Los episodios de crisis vividos en algunos bancos
medianos norteamericanos y en Credit Suisse
pusieron de manifiesto tanto las debilidades de los
modelos de negocio de algunas entidades financieras
con problemas de solvencia y/o liguidez, como los
fallos en su regulacién y supervision. Aunque la crisis
parece bastante estabilizada y el contagio ha sido muy
limitado, lo cierto es que se trata de un serio aviso a los
bancos centrales que les sittia ante la tesitura de como
gestionar la politica monetaria haciendo compatibles
los objetivos de inflacion y de estabilidad financiera. Se
ha demostrado que los efectos de las subidas de tipos
son una amenaza para la parte mas fragil del sistema
financiero, lo que implica la necesidad de mejorar
los mecanismos preventivos y reforzar la rapidez y
flexibilidad de las intervenciones en un mundo en
el que las redes sociales aceleran las respuestas de
los operadores ante situaciones de dudas o panico
financiero.

En todo caso, existen diferencias no poco relevantes
en el marco regulador y supervisor de los riesgos de
interés y de liquidez entre Europa y Estados Unidos,
asi como en la presencia de potenciales focos de
inestabilidad en uno y otro sistema bancario, tal como
pone de relieve el trabajo de Marma Atsern, ANGEL BERGES
y Maria Ropricuez. Ademads de las diferencias existentes
en el tratamiento aplicable a las entidades de tamario
mediano, el marco regulador europeo puede permitir
un mayor blindaje del capital respecto a variaciones
en mercado, frente al enfoque estadounidense, mas
proclive a incorporar la valoracion del mercado en
las carteras de inversion bancaria. Si bien el modelo
estadounidense resulta a la larga més transparente, es
también mas prociclico y proclive a generar pénicos
autoalimentados. El posicionamiento de la banca
europea y norteamericana ante los riesgos de interés
y de liquidez ha de analizarse teniendo en cuenta no
solo los valores medios de cada sistema bancario, sino
los casos extremos en los que los riesgos son mas
evidentes, y donde se sittian los principales focos de
fragilidad. Segun las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional, en el caso estadounidense, el 5 % de
las entidades con mayor exposicion a riesgo de interés
tendrfa unas pérdidas latentes en sus carteras HTM que

drenarfan hasta 700 puntos bdsicos (pb) de su capital
de primer nivel (CET1). En el caso de la banca europea,
ese mismo percentil 5 % de bancos con mayor
exposicion a carteras de renta fija se enfrentarfa a unas
pérdidas latentes que drenarfan 300 pb de su CET1.

Entre las nuevas tecnologias que estan
transformando la actividad bancaria, la inteligencia
artificial (IA) ha adquirido un creciente protagonismo.
A la altura de 2022 el 83 9% de los bancos europeos
utilizaba la 1A con distintas finalidades. Como sefialan
en su articulo Santiaco Carso VALverDE, Pebro CUADROS
Sotas y Francisco RopriGuez FernAnDEz, el uso de la 1A
en la banca se extiende a dmbitos como la mejora de
la experiencia del usuario, el cumplimiento normativo
y el control del riesgo. Asi por ejemplo, la inteligencia
artificial permite identificar patrones y comportamientos
comunes para comprender mejor el perfil de los
clientes bancarios. Entre los desarrollos mds recientes,
los asistentes digitales inteligentes cuentan con bases
conversacionales muy completas para abordar las
necesidades especificas de los usuarios, abarcando una
amplia gama de experiencias, idiomas y términos. Y entre
los empleados del sector, la IA puede ser interesante
para brindarles apoyo directo en procesos manuales
y laboriosos, como la verificacion de documentos, la
deteccién de fraudes vy la evaluacion crediticia. El hecho
es que, en un entorno financiero cada vez més digital,
las inversiones en inteligencia artificial serdn esenciales
para generar ventajas competitivas duraderas.

La crisis provocada por la pandemia del COVID-19
y la posterior guerra en Ucrania han dado lugar a una
reconsideraciéon de la intervencién de los gobiernos
en las decisiones productivas de las empresas no solo
para corregir determinados fallos de mercado, sino para
impulsar procesos de transformacién econémica, como
sucede en el ambito de la transicion energética o de
la revolucion digital. Conceptos como el de autonomia
estratégica, acufiado en el marco del programa Next
Generation EU (NGEU), han quedado rebasados por
la nueva legislacién norteamericana articulada en torno
a la Inflation Reduction Act (IRA). El articulo de Ramon
XiFre revisa los debates recientes relacionados con la
concepcién, disefio e implementacién de la politica
industrial en la Unién Europea y en Espafia, en este
contexto de repliegue proteccionista que parece abrirse
paso en la economia global. Aunque la /RA puede
perjudicar claramente a la industria europea, también
puede generar efectos positivos en aquellos sectores
especializados en proveer tecnologfas limpias y servicios
relacionados con la transicion hacia la sostenibilidad.
Més alld del margen que pueda haber en la negociacion



de la aplicacion del paquete legislativo norteamericano
por sus efectos sobre la economia europea, hay que
destacar el alto grado de consenso con el que se
rechaza que la UE responda a la IRA con contramedidas
proteccionistas que podrian generar una desintegracion
de los mercados internacionales con consecuencias
negativas para todas las partes. En el caso de Espafia,
el aprovechamiento eficiente de los fondos del NGEU,
superando los problemas detectados hasta el momento,
proporciona un espacio potente para una politica
industrial adaptada a las nuevas realidades.

La presente edicién de Cuadernos de Informacion
Econdmica se cierra con una nota de ANA AGUERREA

sobre la problematica financiera a la que se enfrentan
mas de un centenar de ayuntamientos esparioles que
presentan un exceso de deuda financiera mantenido
desde hace un largo espacio de tiempo. Aunque se
trata de un pequefio grupo de ayuntamientos, en un
subsector de las administraciones publicas con una
posicion presupuestaria muy equilibrada, la imposibilidad
de afrontar la amortizacién de su deuda ha dado lugar
a medidas de apoyo desde algunas comunidades
auténomas y en otros paises con situaciones similares. En
cualquier caso, se pone de manifiesto que en los procesos
de saneamiento es imprescindible la corresponsabilidad de
los propios municipios, asumiendo el cumplimiento
de determinados compromisos presupuestarios.
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Previsiones econdmicas para Espana 2023-2024

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez*

La crisis energética y la guerra en Ucrania abrieron un periodo de incertidumbre
para la economia espaiola. Sin embargo, el comportamiento de las principales
variables macroeconomicas ha sido mejor de lo vaticinado por la mayoria de
analistas. Esta relativa resiliencia podria explicarse por la competitividad del
sector exportador, la ausencia de una burbuja inmobiliaria (a la inversa de la
amenaza que planea sobre otros paises europeos) y el nivel reducido de deuda
de los hogares, factores que todavia podrian sorprender al alza en los proximos
meses. Otros riesgos, sin embargo, son a la baja, en particular en lo que ataiie
al impacto de las subidas de tipos de interés y a la persistencia de un déficit
publico elevado en un contexto de reactivacion de las reglas fiscales europeas y
de retirada del apoyo del BCE. Este articulo examina los factores de resiliencia a
partir de los datos mas recientes, y presenta proyecciones para los dos proximos
anos. De este analisis se puede extraer una vision relativamente positiva en el
corto plazo, si bien con importantes zonas de vulnerabilidad.

destacando la contraccion del consumo privado, que
en el conjunto de ambos periodos acumulé una
caida en términos reales del 2,9 %. El crecimiento
del PIB en los dos trimestres procedié fundamental-
mente del sector exterior: concretamente, de la caida
de las importaciones en el ultimo trimestre de 2022
—unido a una acumulacién de inventarios— y de un

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

Segun las cifras revisadas de la Contabilidad
Nacional Trimestral, el PIB espafiol recuperé el nivel
prepandemia en el primer trimestre de este afio, tras
crecer un 0,6 % sobre el trimestre anterior. Asimismo,

se reviso al alza el crecimiento del cuarto trimestre
de 2022 hasta el 0,5 %. Estos resultados contras-
tan con las tasas negativas registradas en el conjunto
de la eurozona en ambos periodos, aunque enmas-
caran una notable debilidad de la demanda nacio-
nal, que sufrié sendas caidas en los dos trimestres,

* Funcas.

fuerte repunte de las exportaciones de turismo, en el
primero de 2023 (gréfico 1).

El ajuste del consumo privado tuvo lugar de forma
simultdnea a una aceleracién en el crecimiento de
la renta disponible de los hogares. Esta creci¢ un
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RAYMOND TORRES Y MARIA JESUS FERNANDEZ

Grafico 1

Contribuciones a la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB

(Puntos porcentuales)
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10,1 % interanual en el primer trimestre de 2023,
la tasa mas elevada desde 2001, impulsada por el
crecimiento de las remuneraciones salariales, las
prestaciones sociales —fundamentalmente pensio-
nes—y, en menor medida, las rentas de la propiedad,
y todo ello a pesar del incremento en un 52 % de los
pagos por intereses. Como consecuencia, la tasa de

ahorro registrada en el primer trimestre del afio fue
la més elevada en un primer trimestre desde 2004
—excluyendo los afios de la pandemia, 2020y 2021,
caracterizados por el fenémeno del sobreahorro—. En
términos desestacionalizados, la tasa de ahorro de los
hogares se elevo hasta el 11,8 9%, desde el 9,3 % del
trimestre anterior (gréfico 2).

Grafico 2

Tasa de ahorro de los hogares
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En cuanto al segundo trimestre, con informacién
todavia incompleta, los indicadores ofrecen sefiales
mixtas. En general, los relacionados con la actividad
industrial iniciaron el trimestre con descensos, mien-
tras los relacionados con los servicios registraban
una evolucién algo més favorable. Es en el mes de
junio cuando se observa un deterioro generalizado
en la mayoria de los indicadores de confianza secto-
riales, asi como en los PMI tanto de industria como
de servicios. El empleo, seglin las cifras de afiliados a
la Seguridad Social, tras los excelentes resultados de
abril y mayo, también sufrié una importante desace-
leracion en junio. Por otra parte, la venta de viviendas
estd descendiendo, al igual que el crédito para su
adquisicion. También el crédito nuevo a las empre-
sas, que comenzo a contraerse al final del pasado
afo, mantenia la misma tonica al inicio del segundo
trimestre. El resultado final serfa una pérdida de
dinamismo del conjunto de la economia a lo largo
del trimestre. Se estima que la tasa de crecimiento
intertrimestral se habria situado en el 0,4 %.

Es en el mes de junio cuando se observa un deterioro
generalizado en la mayoria de los indicadores de
confianza sectoriales, ast como en los PMI tanto
de industria como de servicios. El empleo, segiin
las cifras de afiliados a la Sequridad Social, tras
los excelentes resultados de abril y mayo, también

sufrio una importante desaceleracion en junio.
1

La tasa general de inflacién se situd en junio
en el 1,9 %, el nivel més reducido desde marzo
de 2021, como consecuencia de un efecto esca-
l6n muy acusado en los productos energéticos, los
cuales alcanzaron maximos en el mismo mes del
pasado afo, antes de descender a partir de septiem-
bre. La inflacion subyacente se situd en el 5,9 %,
con una lenta trayectoria a la baja. Las presiones
inflacionistas siguen siendo elevadas en los alimen-
tos y en los servicios, si bien parecen remitir en los
bienes de consumo. Con respecto a los primeros, la
evolucion de los precios de las materias primas agri-
colas en los mercados internacionales, asi como de
los precios cobrados a lo largo de la cadena de pro-
duccién, anuncian el posible final de las presiones

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA 2023-2024

alcistas, aunque eso no implica el final inmediato de
los ascensos de los precios al consumo, debido a los
retardos con los que se produce la transmision, junto
con el impacto de la sequia.

El Banco Central Europeo (BCE) aumentd los
tipos de interés en 50 puntos bdsicos en mayo y
junio. El euribor a un afio continué ascendiendo
hasta el 4,1 % al final del trimestre, lo que supone
3,2 puntos porcentuales por encima del nivel de
hace un afio. El tipo de interés de la deuda publica a
diez afios se mantuvo en torno al 3,4 %, sin grandes
cambios con respecto a los niveles de los meses
anteriores, tampoco en lo que respecta a la prima
de riesgo.

La balanza de pagos por cuenta corriente arrojé
un superavit histérico en el primer trimestre de este
afio, de 10.300 millones de euros, la mejor cifra
de un primer trimestre de toda la serie historica. El
déficit de la balanza de bienes se redujo con res-
pecto al mismo periodo del pasado afio, mientras
que el superavit de las balanzas de servicios, tanto
turisticos como no turisticos, crecio de forma nota-
ble, solo minimamente compensado por un ligero
incremento de los pagos netos al exterior por rentas
de la propiedad.

Las administraciones publicas registraron un défi-
cit del 2.200 millones de euros en el primer trimes-
tre de 2023, frente a 6.000 millones contabilizados
un ano antes. La mejora obedece al fuerte creci-
miento de la recaudacion, especialmente en IRPF
y cotizaciones sociales. Entre los gastos destaca el
crecimiento del destinado a pensiones, que superd
en 3.700 millones el registrado en el mismo periodo
de 2022. El consumo publico, sin embargo, se incre-
menta a tasas moderadas.

Previsiones para 2023-2024

Para los proximos meses, la marcha de la econo-
mia espafiola estara condicionada por el proceso de
desinflacidon y la evolucion de la politica monetaria, y
por tanto conviene explicitar las hipétesis que susten-
tan las previsiones en ambos casos. En primer lugar,
los factores exdgenos de inflaciéon mantendrén una
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senda de moderacion, en consonancia con la esta-
bilizacion de los precios energéticos y de las mate-
rias primas agricolas, y la desaparicion de cuellos
de botella de suministros clave como los semicon-
ductores. Por otra parte, en linea con lo anticipado
por el BCE, el contexto de debilitamiento de la
demanda es propicio a una menor presion inflacio-
naria de los margenes empresariales, situados ya por
encima de los niveles prepandemia —en términos
medios y por unidad de producto— (véase Hahn,
2023). Todo ello deberia favorecer una ligera recu-
peracion del poder adquisitivo de los salarios a partir
del préximo ejercicio, pero sin generar importantes
efectos de segunda ronda. Es decir, no se produciria
un bucle generalizado de las alzas salariales hacia
los mérgenes.

En segundo lugar, habida cuenta de la preocu-
pacién del BCE acerca de la elevada inflacién subya-
cente en la mayoria de paises de la zona del euro,
las previsiones parten de la hipdtesis de dos subidas
adicionales de tipos de interés, llevando la facilidad
de deposito hasta el 4 % en el mes de septiembre.
Los tipos de interés se mantendrian en ese nivel al
menos hasta el segundo semestre de 2024, es decir
hasta que el BCE considere que el proceso de desin-
flacion se ha afianzado.

Nos asomamos a corto plazo a una agudizacion de
las seriales de debilitamiento percibidas en fechas
recientes como consecuencia del ciclo de restric-
cion monetaria, de modo que el crecimiento regis-
trard una ralentizacion durante la sequnda parte
del ario.

Partiendo de estos supuestos, nos asomamos
a corto plazo a una agudizacion de las sefiales de
debilitamiento percibidas en fechas recientes como
consecuencia del ciclo de restriccion monetaria,
de modo que el crecimiento registraré una ralenti-
zacion durante la segunda parte del afio. Més all3,
sin embargo, la estabilizacion de los tipos de inte-
rés, junto con la ligera mejora de los salarios reales
—fruto de los acuerdos de rentas— darén pie a una
recuperacion econdmica gradual.

Con todo, pese al enfriamiento esperado, el
fuerte inicio de afo dejaré el crecimiento del PIB en
un 2,2 % para el conjunto de 2023, siete décimas
mas que la anterior prevision. Esta revision refleja
casi por completo el efecto arrastre que proviene del
ajuste al alza por parte del INE del crecimiento en
el cuarto trimestre del pasado ejercicio, y del mejor
comportamiento de lo previsto en el primer trimes-
tre (unos ajustes que no se habfan dado a conocer
en el momento de la anterior prevision).

El fuerte inicio de ario dejard el crecimiento del
PIB en un 2,2 % para el conjunto de 2023. EI
crecimiento procederd principalmente del sector
exterior, con una aportacion de 1,6 puntos por-
centuales, fruto del dinamismo del turismo, pero
no solo: también se ganardn cuotas de mercado en
los intercambios de mercancias y de servicios 1o
turisticos, gracias al buen posicionamiento com-
petitivo de las empresas espariolas.

El crecimiento procederd principalmente del sec-
tor exterior, con una aportacion de 1,6 puntos por-
centuales, fruto del dinamismo del turismo, pero no
solo: también se ganarén cuotas de mercado en los
intercambios de mercancias y de servicios no turfsti-
cos, gracias al buen posicionamiento competitivo de
las empresas espafiolas en un contexto de acorta-
miento de las cadenas globales de suministro.

Los buenos resultados cosechados por el sector
exterior compensaran la debilidad de la demanda
interna, cuya aportacion al PIB serd de apenas 0,6
puntos. Esta prevision se explica por el estanca-
miento del consumo privado, lastrado por la pér-
dida de capacidad de compra de los hogares y ante
la imposibilidad para muchas familias de seguir
tirando del ahorro para financiar el gasto. El con-
sumo publico, por su parte, se incrementara a un
ritmo moderado en consonancia con la evolucion
reciente de este agregado. La inversién tendré un
comportamiento ligeramente més dindmico gracias
al impulso de los fondos europeos, si bien perdera
fuerza en el transcurso del afio como consecuencia
del encarecimiento del crédito. En suma, el impacto
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Grafico 3

Evolucion del PIB
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Fuentes: INE y previsiones de Funcas.

contractivo de la politica monetaria se percibira con
mas contundencia en la segunda parte del ejercicio
(gréfico 3).

Esta ralentizaciéon se trasladard a 2024, moti-
vando una desaceleracién del crecimiento para ese
afo hasta el 1,6 %, si bien con un perfil trimestral
que ird de menos a mas. La principal contribucién
procederd de la demanda interna, gracias a la ligera
recuperacion del poder adquisitivo de los hogares
que se espera como consecuencia de la desinfla-
cion y del acuerdo salarial. La pausa en la subida
de tipos de interés, junto con el efecto rezagado de
las exportaciones, también aportardn un estimulo
a la inversién al final del periodo de prevision. La
trayectoria del consumo publico se mantendrd sin
grandes cambios, a falta de més indicaciones acerca
de la politica fiscal en el préximo ejercicio. El sector
exterior, por su parte, seguird aportando actividad,
aunque menos que en 2023 por el agotamiento
del impacto de la normalizacion del turismo.

El descenso de los precios energéticos ayudara
a moderar la inflacién, si bien ésta se mantendra en
cotas superiores al objetivo del BCE durante todo

el periodo de prevision. El deflactor del consumo
de las familias se incrementard un 4,1 % este afio
(dos décimas menos que en la anterior prevision),
y 3,4 % el que viene (sin cambios). El deflactor del

La ralentizacién de la economia, junto con las
medidas de lucha contra la inflacion, la indicia-
cion de las pensiones y el incremento de las cargas
financieras generado por la subida de los tipos de
interés, dificultardn la correccion de los desequili-
brios presupuestarios. A falta de ajustes, el déficit
se situard en el 3,7 % en 2024 y la deuda puiblica
superard el 108 % del PIB, 10 puntos mds que
antes de la pandemia.

PIB —que mide la presién de los precios internos,
es decir descontando los costes importados— subird
con mas vigor, un 4,7 % en 2023, y se frenara hasta
el 3,4 % en 2024. Esta tendencia a la moderacion
refleja la progresiva contencién de los margenes
empresariales, algo que facilitard una leve recupera-
cion de los salarios en 2024 (gréfico 4)'.

' Para un andlisis de la dindmica de mérgenes y salarios en el proceso de inflacion, véase Torres (2023).
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Gréfico 4

Deflactor del PIB, costes laborales y excedente bruto de explotacion
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El tirén de las exportaciones netas de bienes y
senvicios, junto con la mejora de la relacion real de
intercambio generada por el abaratamiento de las
importaciones, redundara en un importante incre-
mento del superdvit externo. La balanza por cuenta
corriente arrojard un excedente superior al 2,5 % del
PIB durante todo el periodo de prevision, frente al
0,5 % registrado en 2022. El resultado en términos
de balanza externa total, que se obtiene sumando
las transferencias en concepto de los fondos euro-
peos a la balanza por cuenta corriente, es alin mas
positivo, acelerando el desendeudamiento frente al
exterior.

Junto con el superdvit externo, el mercado laboral
se mantendrd como uno de los principales factores
de resistencia de la economia espariola. La tasa de
paro se reducird hasta el 11,6 % en 2024, un nivel
que todavia duplica la media europea.

La ralentizacion de la economia, junto con las
medidas de lucha contra la inflacién, la indiciacion
de las pensiones y el incremento de las cargas finan-
cieras generado por la subida de los tipos de interés,
dificultardn la correccion de los desequilibrios pre-
supuestarios. A falta de ajustes, el déficit se situara
en el 3,7 % en 2024 y la deuda publica superaré el

108 9% del PIB, es decir, 10 puntos mds que antes
de la pandemia.

Riesgos

La crisis energética y la guerra en Ucrania abrie-
ron un periodo de incertidumbre para la economia
espafiola (por ejemplo, Torres y Ferndndez, 2022).
Sin embargo, la economia espafiola estd teniendo
un comportamiento mejor de lo anticipado por la
mayoria de analistas. Esta relativa resiliencia podria
explicarse por la competitividad del sector exporta-
dor, la ausencia de una burbuja inmobiliaria (a la
inversa de la amenaza que planea sobre otros paises
europeos) y el nivel reducido de deuda de los hoga-
res, factores que todavia podrian sorprender al alza
en los proximos meses.

Otros riesgos, sin embargo, son a la baja, en par-
ticular en lo que atafie al impacto de las subidas de
tipos de interés. En primer lugar, los ajustes podrian
ser mas abruptos de lo esperado si las presiones
inflacionarias se mantienen, algo que no es descar-
table habida cuenta de la situaciéon de cuasi pleno
empleo de algunas economias de la zona del euro.
Un encarecimiento de los costes financieros més
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Previsiones econdmicas para Espana 2023-2024

Datos observados Previsiones Funcas Variacién de las
previsiones (a)
Media Media 2022 2023 2024 2023 2024

2008-  2014-
2013 2019
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 55 2,2 1,6 0,7 0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 2,1 2,2 4.4 0,1 1,4 -0,6 0,4
Consumo final administraciones publicas 0,9 1,3 -0,7 0,9 0,8 -1,3 0,1
Formacién bruta de capital fijo -76 4.8 4,6 1,0 2,0 -1,6 -0,3
Construccion -10,7 4,9 4,7 1,1 1,5 -1,5 -0,2
Equipo y otros productos -2,7 4,8 4,6 0,9 2,6 -1,8 -04
Exportacion bienes y servicios 1,8 3,9 14,4 6,9 3,0 4,1 0,6
Importacion bienes y servicios -4,0 4.4 79 3,1 2,7 0,6 0,7
Demanda nacional (b) -3,1 2,6 3,1 0,6 1,3 -0,7 0,1
Saldo exterior (b) 1,8 0,0 2,4 1,6 0,3 1,4 0,1
PIB precios corrientes:
- miles de mill. de euros - - 13271 14209 1.493,3 - -
- O/ variacion -0,8 3,4 10,0 7,1 51 0,7 0,4
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,8 43 47 3,4 -0,1 0,2
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 6,8 4,1 3,4 -0,2 0,0
Empleo total (Cont. Nac, p.tetc.) -3,4 2,6 3,8 1,2 1,0 0,1 0,1
Remuneracion por asalariado e.t.c 2,4 0,9 2,0 40 3,5 0,5 0,1
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 18,8 12,9 12,3 11,6 0,0 -0,3
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 18,8 217 21,6 23,5 23,4 1,1 0,8
- del cual, ahorro privado 22,9 23,6 23,6 25,0 24,2 0,9 0,3
Tasa de inversion nacional 21,7 19,4 21,0 20,7 20,8 -0,3 -0,4
- de la cual, inversién privada 177 172 18,2 17,8 179 -0,2 -0,3
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,9 2,3 0,5 2,8 2,6 1,4 1,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion 2,4 2,7 1,5 3,4 3,0 1,5 1,3
de la nacion
- Sector privado 6,6 6,8 6,3 77 6,6 1,3 0,6
- Saldo AA. PP. 9,0 -4,1 -4.8 -4,3 -3,7 0,2 0,6
Deuda publica segiin PDE 69,0 101,9 113,2 110,0 108,4 -1,0 -1,9
4. Otras variables
PIB Eurozona -0,2 2,0 35 0,7 0,8 0,0 0,0
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 8,8 6,7 72 72 7,0 0,5 0,5
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 128,5 101,6 86,0 82,0 776 -0,2 -0,8
Deuda bruta consolidada 12,7 81,6 72,2 66,9 63,2 -0,3 -0,3
soc. no financieras (% del PIB)
Euribor 12 meses (% media anual) 1,90 0,01 1,09 3,90 3,95 -0,35 -0,05
Rendimiento deuda publica 10 afios 474 1,58 2,19 3,50 3,45 -0,25 -0,30

(% media anual)
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Previsiones trimestrales para la economia espaiiola

Periodo PIB  Consumo Consumo  FBCF  Export.  Import. Contribucidn al Empleo  Tasa de
privado  publico crecimiento del PIB (1) (2) paro
(1) Demanda  Saldo
nacional  exterior
2015 3,4 2,7 1,0 4,1 47 53 34 0,0 3,2 22,1
2016 34 2,8 1,7 32 49 3,0 2,7 0,7 2,8 19,6
2017 2,9 2,8 0,8 54 5,8 5,6 2,5 03 2,9 17,2
2018 3,0 2,5 2,6 8,5 2,9 6,0 39 -0,9 2,2 15,3
2019 2,0 1,1 1,9 4,5 2,2 1,3 1,6 0,4 3,3 14,1
2020 -11,3 -12,2 35 -9,7 -19,9 -14,9 -9,1 2,2 -6,8 15,5
2021 55 6,0 2,9 0,9 14,4 13,9 5.2 03 6,6 14,8
2022 55 4,4 -0,7 4,6 14,4 79 3,1 2,4 3,8 12,9
2023 2,2 0,1 0,9 1,0 6,9 3,1 0,6 1,6 1,2 12,3
2024 1,6 1,4 0,8 2,0 3,0 2,7 1,3 0,3 1,0 11,6
Variacion trimestral, en %
2022 | -0,5 0,0 -0,5 3,6 2,8 1,4 -1,1 0,6 -0,1 13,6
Il 2,6 2,6 -0,8 33 4,9 2,2 1,6 1,1 0,9 12,5
[ 0,4 1,9 1,8 -0,5 0,4 3,0 1,3 -0,9 1,1 12,7
1\ 0,5 -1,6 2,1 -3,7 -1,0 -4.4 -0,7 1,2 0,1 12,9
2023 | 0,6 -1,3 -1,6 1,8 5,7 2,6 -0,8 1,4 0,1 13,3
Il 0,4 0,9 0,2 1,1 0,3 1,2 0,8 -04 0,2 12,2
I 0,2 0,5 0,2 1,3 0,5 1,4 0,6 -0,4 0,1 12,0
1Y) 0,0 0,3 0,1 0,4 0,3 1,0 0,3 -0,3 0,0 12,0
2024 | 0,4 0,2 0,2 0,2 1,1 0,6 0,2 0,2 0,3 12,4
Il 0,5 0,3 0,2 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 0,3 11,6
I 0,7 0,4 0,2 0,4 1,1 0,3 0,3 04 0,5 11,4
1\ 0,8 0,4 0,2 0,6 1,1 0,3 0,4 0,4 0,5 11,1
Variacién interanual, en %
2022 | 6,3 4,6 -1,2 38 17,1 12,6 4,6 1,7 18,9 -
Il 77 5,1 -2,6 6,0 20,1 8,6 3,7 4,0 6,4 -
M 49 49 -1,3 6,3 14,2 8,8 29 2,0 6,0 -
1\ 3,1 3,0 2,5 2,5 72 2,1 1,1 1,9 52 -
2023 | 4,72 1,6 1,4 0,7 10,2 33 1,3 2,8 51 -
Il 1,9 -0,1 2,4 -1,4 54 2,3 0,5 1,4 2,8 =
1 1,7 -1,5 0,9 0,3 55 0,7 -0,2 1,9 2,0 —
1% 1,2 0,4 -1,1 4.6 6,8 6,3 0,8 0,5 2,3 =
2024 | 1,1 1,9 0,7 3,0 2,2 4,3 1,8 -0,7 1,6 —
Il 1,2 1,3 0,7 2,2 2,6 3,1 1,3 -0,1 0,6 =
1 1,7 1,2 0,8 1,3 32 2,0 1,1 0,6 0,4 —

\% 2,5 1,3 0,9 1,5 40 1,3 1,2 1,3 0,6 =



pronunciado de lo que incorporan estas previsio-
nes plantearfa un riesgo mayor de impago para los
sectores més vulnerables. Por otra parte, el BCE ha
alertado de las vulnerabilidades de las finanzas en
la sombra y de sus posibles consecuencias para la
economia europea, un riesgo de inestabilidad que
se agudiza con cada vuelta de tuerca monetaria.

Finalmente, la persistencia de un déficit publico
elevado es un factor de vulnerabilidad para la eco-
nomia espafiola, en un contexto de reactivacion de
las reglas fiscales europeas y de retirada del apoyo
del banco central, tanto en materia de tipos como de
compra de deuda, especialmente cuando este afio
se prevé aumentar las emisiones de deuda publica.
A esto se suma el aumento de las rentabilidades,
desde tasas inferiores al 1 % en los Ultimos afios
para los titulos a 10 afios hasta el entorno del 3,5 %,
lo que va a suponer un aumento del pago de inte-
reses en relacion al PIB. En ausencia de medidas
de ajuste, no estd garantizado que la ratio de deuda

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA 2023-2024

respecto al PIB vaya a seguir una senda descen-
dente a partir de 2025. De momento la prima de
riesgo se mantiene estable, pero ante posibles per-
turbaciones en los mercados financieros, la situacion
podria cambiar drésticamente.

Referencias

Hann, E. (2023). How have unit profits contributed to
the recent strengthening of euro area domestic price
pressures? ECB Economic Bulletin, Issue 4/2023.

Torres, R. (2023). El proceso inflacionario: situacién y
perspectivas. Cuadernos de Informacién Econémica,
294, mayo-junio. https://www.funcas.es/articulos/
el-proceso-inflacionario-situacion-y-perspectivas/

Torres, R. y FernANDEZ, M. J. (2022). El conflicto en Ucrania
y la economia espafiola. Cuadernos de Informacién
Econdmica, 287, marzo-abril. https://www.funcas.
es/articulos/el-conflicto-en-ucrania-y-la-economia-
espanola/

295 | JULIO/AGOSTO

\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb202304.en.html
https://www.funcas.es/articulos/el-proceso-inflacionario-situacion-y-perspectivas/
https://www.funcas.es/articulos/el-proceso-inflacionario-situacion-y-perspectivas/
https://www.funcas.es/articulos/el-conflicto-en-ucrania-y-la-economia-espanola/
https://www.funcas.es/articulos/el-conflicto-en-ucrania-y-la-economia-espanola/
https://www.funcas.es/articulos/el-conflicto-en-ucrania-y-la-economia-espanola/




La politica fiscal espafiola: en transito hacia la normalidad

Santiago Lago Pefias*

La necesidad de frenar el aumento del coste de la deuda publica a que dara
lugar la subida de los tipos de interés y la recuperacion de un mayor margen
para la politica fiscal frente a posibles escenarios de crisis requieren, mas alla
del cumplimiento de las obligaciones que establezcan las nuevas reglas fis-
cales de la Union Europea, un ajuste gradual, pero continuo y sostenible, del
déficit estructural de las administraciones publicas espaiiolas. Las conclusio-
nes y recomendaciones de la Comision Europea catalogan como elevados los
riesgos para la sostenibilidad fiscal a medio plazo (2033), y si bien este espacio
de tiempo otorga un cierto margen temporal para ejecutar una estrategia de
consolidacion fiscal, la reduccion de la ratio de deuda publica sobre PIB debe-
ria iniciarse con celeridad, anticipandose asi a situaciones potencialmente
adversas en los mercados financieros.

La ejecucion presupuestaria en curso

El ejercicio fiscal 2022 cerré con un déficit de
4,8 % del PIB. Una cifra mejor que la prevista ini-
cialmente por el Gobierno (5,0 %), pero peor que
la que anticipaban los analistas cuando se acercaba
ya el final de afo (Lago Penas, 2022). En concreto,
se aguardaba un desequilibrio fiscal alrededor de
4,3 % del PIB, lo que hacia muy factible lograr la
meta fijada para el ejercicio 2023 (3,9 %).

En el lado positivo, la prorroga del paquete fis-
cal implementado para hacer frente a la guerra de
Ucrania y las tensiones inflacionistas derivadas sera

menos costosa de lo inicialmente esperado. Si en
octubre de 2022 la AIReF proyectaba un efecto
financiero equivalente a 1,3 % del PIB, en caso
de que se optase por una prérroga completa de
las medidas, el Gobierno se ha inclinado por apli-
car algunos ajustes; en particular, la eliminacién de
la bonificacién generalizada a los carburantes. De
hecho, a pesar de la introduccion de nuevas medi-
das como la rebaja en el IVA a la alimentacién, el
coste global del paquete habria caido alrededor de
5.000 millones de euros, lo que equivale a tres déci-
mas de PIB. El cuadro 1 recoge la diferencia entre
las simulaciones ex ante de la AIReF y sus estimacio-
nes mas recientes, del mes de mayo.

" Universidad de Vigo y Funcas. Agradezco los comentarios de Diego Martinez a una versién previa del texto.
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Cuadro 1

Estimacion de la AIReF sobre el impacto presupuestario de las medidas en respuesta a la crisis energética y la

invasion de Ucrania
(En millones de euros)

Estimacion inicial 2023

IVA electricidad

IVA gas, briquetas y pellets
IVA alimentos

Impuesto especial electricidad
Total ingresos

Bonificacion al carburante
Ayudas sectoriales

Ayudas directas a particulares
Resto de ayudas a particulares
Ayudas a refugiados

Total gastos

Total ingresos y gastos

Total ingresos y gastos (Porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboracién propia a partir de AIReF (2022 y 2023a).

Estimacidn actualizada 2023

-2.280 -2.349
-806 -796
-782

-1.952 -2.215
-5.038 -6.142
6.774 1.347
3.587 2.688
540 600
2.588 2.396
300

13.490 7331
-18.528 -13.473
-1,30 -1,00

Adicionalmente, la evolucion del PIB esta siendo
mucho mejor de lo esperado por los analistas. En el
momento de presentacion y discusion de los presu-
puestos para 2023, la cifra prevista por el Gobierno
(2,1 %) era percibida de forma generalizada como
muy optimista; el Consenso de Funcas de noviem-
bre de 2022 apostaba por 1,1 %. Sin embargo, tras
sucesivas revisiones del alza de las previsiones, hoy
se apuesta por crecimientos superiores. En particu-
lar, el Banco de Espafia (2023) contempla 2,3 %y
Funcas (2023) 2,2 %.

La contencion de costes en la prorroga del paquete
fiscal compensatorio y la sorpresa positiva en el
crecimiento del PIB y el empleo hacen que el obje-
tivo de déficit para 2023 (en torno al 4 % del PIB)
sea percibido como factible.

En definitiva, si bien el ejercicio 2022 acabo peor
de lo esperado, la contencién de costes en la pro-
rroga del paquete fiscal compensatorio y la sorpresa

positiva en el crecimiento del PIB y el empleo hacen
que el objetivo de déficit para 2023 sea percibido
como factible (gréfico 1).

El plan del Gobierno para el periodo
2023-2026

El ejercicio 2023 cerraré un cuatrienio extraordina-
rio en lo presupuestario y fiscal. La concatenacién de
las crisis provocadas por la pandemia y la invasion
de Ucrania motivaron la activacion de la clédusula de
escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC),
que ha evitado la aplicacién del procedimiento de défi-
cit excesivo. Pero en 2024 retornaré el corsé del PEC
y, muy probablemente, lo hard en una version refor-
mada. El Ultimo epigrafe se refiere al estado actual de
la discusion al respecto. Baste aqui sefialar que, sea
cual sea su configuracion final, conllevaré un escenario
de consolidacion fiscal y el final de la excepcionalidad.

Dos elementos adicionales definen la etapa que
arranca en 2024. El primero y mds importante: las
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Gréfico 1

Previsiones actualizadas de déficit para 2023
(En porcentaje del PIB)
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de Gobierno de Espafia (2023), AIReF (2023b), Banco de Espafia (2023) y Funcas (2023).

elecciones generales de julio abren la puerta a cam-
bios en la composicién del gobierno central y, en
cualquier caso, al inicio de una legislatura, con lo que
ello supone en términos de impulso para la accion
de todo ejecutivo. El segundo es que el paquete fis-
cal compensatorio por los efectos de la invasion de
Ucrania tendrd un impacto marginal: 184 millones
de euros segln la AIReF (2023a), lo que equivale a
menos de dos centésimas de PIB.

A la luz de todo lo anterior, la Actualizacién del
Programa de Estabilidad 2023-2026 deberia enten-
derse como un escenario inercial y sujeto a ajustes
potencialmente muy relevantes, por voluntad propia
o exigidos por el PEC. Por ello, su mayor interés y
el vector en el que hay que evaluarlo es el de su

credibilidad. ¢En qué medida las cifras de déficit y
deuda encajan con las previsiones disponibles sobre
el marco macroeconémico y con la dindmica que
se puede proyectar para las principales partidas de
gastos e ingresos?

El cuadro 2 arroja luz sobre la variable del déficit.
La estimacion del Gobierno refleja una reduccién
gradual y decreciente, que permitiria ya en 2024
alcanzar el limite del 3 %. La AlReF es algo menos
optimista sobre la probabilidad de retornar a déficits
por debajo de ese umbral en ausencia de medi-
das de ajuste adicionales. Finalmente, el Banco de
Espafia prevé un déficit para 2023 por debajo del
objetivo del Gobierno, pero augura un desequilibrio
fiscal que remonta en 2025 hasta el 4 %.

Cuadro 2

Proyecciones del déficit publico en el periodo 2023-2026

(En porcentaje del PIB)

2023
Gobierno 39
Banco de Espafia 38
AlReF 4,1

2024 2025 2026
3,0 27 2,5
34 4,0
3,0 3,0 3,0

Fuentes: Elaboracion propia a partir de Gobierno de Espafia (2023), AIReF (2023a) y Banco de Espana (2023).
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El origen de las diferencias entre los célculos del
Gobiemo y las proyecciones de la AIReF se encuentra
exclusivamente en el lado de los ingresos. La AIReF
estima una evolucién menos dindmica de los recur-
sos, por un menor crecimiento de los impuestos
sobre la renta y, en 2023, por las rebajas fiscales esta-
blecidas contra la crisis energética y la subida de pre-
cios. En 2024 la brecha en las previsiones de ambas
instituciones alcanza el minimo, por la confluencia de
la retirada de las rebajas sobre productos energéticos
con el pico de recaudacion por las medidas tributarias
temporales. Pero en 2025 éstas desaparecen y sola-
mente permanece el efecto de las medidas norma-
tivas introducidas en el IRPF en el ejercicio en curso.
Por su parte, la mayor parte de las diferencias con la
evolucién prevista por el Banco de Espania se encuen-
tran, de nuevo, en los ingresos: en la desaparicion
de medidas impositivas transitorias en 2025 y en la
hipétesis de que se producird una reversion parcial de
las sorpresas al alza de los ingresos tributarios que se
produjeron en 2020-2021. A ello habria que afiadir
las pérdidas asociadas a los préstamos avalados por
el Instituto de Crédito Oficial (ICO) para hacer frente
a la pandemia, que se materializarian, sobre todo,
en 2024 y 2025. En conjunto, el Banco de Espafia
pronostica que la politica fiscal serd ligeramente

expansiva en 2023, moderadamente contractiva en
2024 y expansiva en 2025.

En lo que atafie a la deuda publica, el escenario
que contempla el Gobierno en la Actualizacion del
Programa de Estabilidad 2023-2026 es, en lo esen-
cial, avalado por la AIReF. En el gréfico 2 se muestra la
descomposicion del cambio en la ratio de deuda entre
2023 y 2026. Partiendo de un valor de 113,2 9% del
PIB en 2022, la ratio caeré 6,4 puntos, para acabar en
106,8 %. Seguin la AIReF, el valor final en 2026 seria
medio punto superior: 107,3 %. En ambos casos, el
Unico factor que juega a favor de la reduccién de la
ratio es el crecimiento del PIB nominal. La fuerza de
este factor es tal que, en un escenario de déficit cero y
sin ajustes, harfa caer la ratio hasta 92,5 % en el cua-
trienio. De ahi que actuar de forma ambiciosa y estruc-
tural sobre el déficit sea, en general, suficiente para
rebajar de forma rdpida y sustancial la ratio de deuda.

La estabilidad fiscal espaiiola desde la
perspectiva de la Comision Europea

El contenido de la evaluacion de la Comision
Europea sobre la politica fiscal espafiola combina

Grafico 2

Contribuciones de los distintos factores explicativos en la reduccién prevista en la ratio de deuda sobre PIB en el

periodo 2023-2026

(En puntos porcentuales de PIB)
15 1
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Crecimiento PIB Total
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B Gobierno  m AlReF

Fuente: Elaboracién propia a partir de AIReF (2023a).




elementos analiticos con aspectos normativos, y se
refiere tanto al corto plazo (ejercicios 2023 y 2024)
como al largo.

Para 2023, la Comisidn sitlia el déficit ligera-
mente por encima del previsto por el Gobierno
(4,1 %) (European Commission, 2023a); y es pro-
bable que la diferencia se reduzca o desaparezca,
por la mejora generalizada en las previsiones del
crecimiento del PIB. Ademas, corrobora que el creci-
miento del gasto corriente primario financiado nacio-
nalmente estard en linea con la recomendacion
especifica por pais (CSR, por sus siglas en inglés)
que formulé en su dia el Consejo Europeo.

Para 2024, la evaluacion plantea la necesidad de
profundizar en la consolidacién fiscal. El déficit no
bajaria de 3,3 % vy la ratio de deuda se situaria en
109,1 %. Por eso, la Comision considera apropiado
un ajuste en el déficit estructural equivalente a, al
menos, siete décimas del PIB, lo que conlleva la
recomendacion de que el crecimiento del gasto pri-
mario neto financiado nacionalmente no supere el
2,6 % en 2024. La realidad es que ambas cifras son
factibles. El Programa de Estabilidad ya contempla
una reduccién de cinco décimas en el déficit estruc-
tural total y siete en el primario; y la propia Comision

LA POLITICA FISCAL ESPANOLA: EN TRANSITO HACIA LA NORMALIDAD

Europea en su dictamen sefiala que, segun sus
célculos, en un escenario a politicas constantes, el
gasto neto primario creceria solo al 1,4 % en 2024.

Para los aiios 2025 en adelante, la Comision
Europea recuerda la necesidad de combinar una
estrategia fiscal de consolidacion gradual y soste-
nible con reformas que estimulen un mayor cre-
cimiento, a fin de alcanzar una posicion fiscal de
medio plazo prudente.

Para los afios 2025 en adelante, las conclusiones
y recomendaciones son més generales. La Comision
se limita a recordar la necesidad de combinar una
estrategia fiscal de consolidacion gradual y sostenible
con reformas que estimulen un crecimiento mayor
también sostenible, a fin de alcanzar una posiciéon
fiscal de medio plazo prudente. El anélisis de sos-
tenibilidad de deuda que se incluye en el Country
Report que acompafia a las Recomendaciones
(European Commission, 2023b) permite hacerse
una idea més precisa de lo que percibe la Comision.
Si bien los riesgos para la sostenibilidad fiscal a corto
plazo (2023-2024) son catalogados como bajos,

Grafico 3

Proyecciones de la ratio de deuda publica sobre PIB
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Comision Europea (2023b).
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a medio plazo (afo 2033) se perciben como ele-
vados. En concreto, la proyecciéon para 2033 en el
escenario base es que la ratio de deuda sobre
el PIB se mantenga en 106 % (gréfico 3); vy las
proyecciones estocdsticas de deuda apuntan a una
probabilidad del 32 % de que, en 2027, la ratio de
deuda publica supere el valor registrado en 2022.
Es interesante apuntar que el valor proyectado en
2026 para la ratio en el escenario base (106,5 %)
es, de hecho, levemente inferior a las calculadas por
el Gobierno y la AIReF. Esto otorga margen temporal
sustancial para disefiar e implementar una estrategia
de consolidacién que sittie a Espafia con una ratio de
deuda claramente por debajo del 100 % a final
de la década.

Las nuevas reglas fiscales: apuntes
sobre la reforma en curso

El 11 de noviembre de 2022 se hizo publica la
propuesta de la Comisién Europea para redefinir el
marco de gobernanza fiscal en la Unién Europea.
Los elementos esenciales son los siguientes (Lago
Pefas, 2023). La propuesta mantiene los limi-
tes establecidos en los Tratados de la UE: un défi-
cit méximo del 3 % del PIB y una ratio de deuda
méaxima del 60 %. Sin embargo, reconoce que
muchos Estados miembros estén lejos de cumplir
estos umbrales, especialmente en lo que se refiere
a la deuda. Para evitar ajustes bruscos y costosos,
se plantea un enfoque dual a medio y largo plazo.
Los paises que se sittian cerca de los limites deben
mantenerse en ellos, mientras que los que se hallan
lejos deben comprometerse a converger gradual-
mente hacia ellos. En cuanto a la simplificacién de
las reglas, se propone utilizar la tasa de crecimiento
del gasto neto primario financiado nacionalmente
como indicador clave. Se excluyen los intereses de
la deuda, el gasto en prestaciones por desempleo
y el gasto financiado por medidas discrecionales o
fondos europeos. El déficit estructural y la regla de
reduccion de un veinteavo de la deuda desaparecen
como variables relevantes. Se persigue mantener el
déficit por debajo del 3 % a medio plazo y converger
en la ratio de deuda establecida como ancla comuin.
Se propone un enfoque plurianual con horizontes
de cuatro a siete afos para los planes fiscales de los

gobiernos. Se plantea evaluar la estabilidad presu-
puestaria como un proceso, utilizando herramientas
como pruebas de estrés y andlisis estocéstico. Los
paises deben disefiar planes coherentes con estas
evaluaciones para garantizar la estabilidad fiscal. Se
mantienen cldusulas de escape para afrontar cho-
ques simétricos y asimétricos, como la pandemia
o crisis intensas que afecten a un solo Estado. La
inversion publica financiada con recursos nacionales
se considera gasto, pero se reconoce la importancia
de la inversion necesaria para la transicion verde y
digital. El papel de las autoridades fiscales naciona-
les se refuerza en la definicion y supervision de los
planes, aunque la Comisién Europea sigue siendo
el actor clave. Las sanciones por incumplimiento se
revisan, se rebajan las sanciones financieras, pero
se hacen més frecuentes y se introducen sanciones
reputacionales.

Buena parte de las exigencias de Alemania en
la reforma de las reglas fiscales probablemente
sean inevitables a la hora de definir una buena
estrategia de consolidacion fiscal para Esparia:
reducciones de cinco o siete décimas anuales en el
déficit estructural en el préximo cuatrienio o del
1 % anual en la ratio de deuda son, sequramente,
cifras que se acercan a los objetivos que se deben
ambicionar.

Tras la publicaciéon de esta comunicacién, se
abrid la discusidn con los Estados miembros, dando
lugar a una propuesta legislativa presentada el 26
de abril de 2023 que introduce algunos cambios
significativos. Entre ellos destacan los siguientes.
Primero, los paises cuyo déficit supere el 3 % del
PIB tendrdn que hacer ajustes anuales por valor
del 0,5 % del PIB. Segundo, la ratio deuda/PIB
debe caer de forma significativa a lo largo de los
planes cuatrienales. Tercero, cuando los planes se
amplien a siete afios, el grueso del ajuste debe con-
centrarse en los primeros ejercicios. Cuarto, el gasto
neto debe mantenerse siempre por debajo del cre-
cimiento econdémico potencial. Y quinto: los paises
que se desvien del plan a medio plazo tendrdn que



afrontar de forma automatica un Procedimiento de
Déficit Excesivo.

Aunque esta propuesta legislativa ha cosechado
ya apoyos relevantes como el del Fondo Monetario
Internacional’, el acuerdo final requerird de una
segunda ronda de modificaciones. En el momento
de escribir estas lineas, el proceso de debate entre
los paises esta abierto. Y lo que trasciende a los
medios de comunicacién muestra que una parte de
los socios comunitarios aboga por introducir mayor
rigidez y control. En un articulo publicado en varios
diarios europeos el 15 de junio por el ministro ale-
man de finanzas, Christian Lindner, suscrito también
por otros diez colegas?, se plantea con claridad: “esta
propuesta deberia considerarse un paso intermedio
en nuestras deliberaciones en el Consejo, no una
conclusién”. En el texto se incide en la necesidad de
equilibrar cuentas y reducir deuda de forma soste-
nida en el tiempo para evitar aumentos insostenibles
de deuda. Esta idea es concretada por el Gobierno
alemén en su reiterada propuesta del objetivo de
reduccion minima de la ratio de deuda de un 1 %
anual para los paises més endeudados. Ademas,
advierte de que, independientemente de su destino,
la deuda es deuda a ojos de los mercados de capi-
tales, lo que cuestiona reglas de oro para la inversion
publica que no computen a efectos de aplicacién de
reglas fiscales; y muestra sus dudas de que los perio-
dos de tiempo para ejecutar las labores de consoli-
dacién necesarias se prolonguen mas alld del ciclo
de una legislatura, por el riesgo de que se aplacen
las decisiones difficiles.

LA POLITICA FISCAL ESPANOLA: EN TRANSITO HACIA LA NORMALIDAD

El acuerdo final deberfa lograrse durante la pre-
sidencia espafiola del Semestre Europeo, lo que da
al Gobierno protagonismo y cierto control en el pro-
ceso. Pero también le obliga a una cierta neutralidad.
No obstante, el hecho de que paises grandes como
Francia e ltalia se hallen en situaciones similares a
la espafiola garantiza que sus intereses estén bien
representados. Ademds, hay que reconocer que
buena parte de las exigencias de Alemania proba-
blemente sean inevitables a la hora de definir una
buena estrategia de consolidacion fiscal para Espafia:
nuestro elevado déficit estructural obliga a un ajuste
gradual pero continuo y urgente; reducciones de
cinco o siete décimas anuales en el déficit estruc-
tural en el préximo cuatrienio o del 1 % anual en
la ratio de deuda son, seguramente, cifras que se
acercan a los objetivos que se deben ambicionar, si
se quiere recuperar pronto margen para la politica
fiscal y para frenar el aumento del coste de la deuda
por la subida de tipos.
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Bancos centrales: ientre la espada y la pared?

José Ramén Diez Guijarro*

La economia mundial afronta una nueva fase en el proceso de biisqueda de
nuevos equilibrios tras la acumulacion de shocks en los ultimos afos. Y en
esa transicion, por primera vez en la dltima década, se va a poner a prueba
el doble mandato de los bancos centrales -inflacion y estabilidad financiera-
una vez que el intenso endurecimiento de las condiciones financieras empieza
a originar focos de tension. La crisis de Silicon Valley Bank y sus reverbe-
raciones en Europa (Credit Suisse) no ha sido un game changer, pero si un
aviso del precio en términos de estabilidad financiera que puede ocasionar la
ultima fase del proceso de normalizacion monetaria. Ademas de una seial de
que la supervision y regulacion del sistema financiero se enfrentan a nuevos
retos, casi una década después de los cambios aplicados tras las Gran Crisis
Financiera. La noticia positiva es que un trimestre después del inicio de las
tensiones en EE. UU,, el foco de estrés financiero parece bastante controlado y,
aunque es demasiado pronto para estimar los efectos sobre la actividad, nos
encontramos muy lejos de una situacion de credit-crunch.

¢El fin del principio?

La Gran Crisis Financiera (2008-2012) amplié
el objetivo de los bancos centrales, cuando la tra-
dicional meta de inflacién se vio completada con
la estabilidad financiera', prerrequisito para mante-
ner los precios controlados, al propiciar un correcto

* CUNEF.

funcionamiento del canal de transmision de la poli-
tica monetaria. Hasta este afio, después de una larga
etapa de politica monetaria extraordinariamente
expansiva, no habian existido contradicciones entre
ambas metas, pero el intenso endurecimiento de
la politica monetaria desde principios del 2022
puede poner a prueba la compatibilidad de ambos

! La definicion de estabilidad financiera para el BCE es aquella “condicion en la que el sistema financiero es capaz de
soportar perturbaciones y una correccién brusca de los desequilibrios financieros. Ello reduce la posibilidad de que se
produzcan trastornos en el proceso de intermediacién financiera lo suficientemente graves como para afectar negativa-

mente a la actividad econémica real”.
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objetivos?. En teora, la inestabilidad macroecond-
mica se debe abordar con los instrumentos y canales
de transmision tradicionales de la politica monetaria,
mientras la financiera se afronta con regulacién y
supervision macroprudencial, ademés de con una
gestion adecuada de las ventanillas de liquidez. Pero,
en momentos de pérdida de confianza en el sis-
tema, las herramientas y objetivos se mezclan, como
se ha vuelto a poner de manifiesto en EE. UU. el
pasado mes de marzo.

Subidas tan marcadas de los tipos de interés son
un exigente test de estrés para las entidades que
presentan debilidades en sus modelos de negocio,
no corregidas por una inadecuada regulacion/
supervision. Este era el caso del SVB, que mul-
tiplico por tres su balance en tres arios, gracias al
crecimiento de los depdsitos de empresas tecnolo-
gicas, invirtiendo esa liquidez en deuda ptiblica a

largo plazo sin ningiin tipo de cobertura.
1

El origen de las tensiones, como cabia esperar,
ha sido la subida de los tipos de interés mundiales
en mas de 4 puntos porcentuales (pp) en el tltimo
afio y medio, un movimiento que por su rapidez e
intensidad no tiene parangdn en las Ultimas déca-
das. Con la politica monetaria ya en zona restrictiva,
cuando termine el proceso de subida de tipos de
interés?, la dosis de endurecimiento de los bancos
centrales habrd méas que duplicado la media de
los ciclos de subidas de tipos de interés de Ultimas
décadas (450 versus 200 punto bésicos)*. Algo para
lo que no estaban preparados ni los agentes econd-
micos, ni los mercados financieros®, tras una década
conviviendo con una politica monetaria extraordi-
nariamente expansiva. En diciembre de 2021, las
expectativas de politica monetaria practicamente no

anticipaban ninglin movimiento de los principales
bancos centrales en 2022, pese a que ya eran noto-
rias las sefiales negativas en el comportamiento de
la inflacion.

Subidas tan marcadas de los tipos de interés
constituyen un exigente test de estrés para las enti-
dades financieras que presentan debilidades en sus
modelos de negocio, no corregidas por una inade-
cuada regulacién/supervision. Este era el caso del
Silicon Valley Bank (SVB) que multiplicd por tres su
balance en tres afos, gracias al crecimiento de los
depositos de empresas tecnoldgicas, invirtiendo esa
liquidez en deuda publica a largo plazo sin ningin
tipo de cobertura. En cuanto se produjo el viraje de
los bancos centrales, el banco empezé a acumular
fuertes pérdidas latentes. Las dudas sobre la situa-
cién de liquidez y solvencia de la entidad propiciaron
una fuga acelerada de depdsitos, muy concentrados
y poco estables (un 95 % de los depositos eran
superiores a 250.000 dolares y, por tanto, no esta-
ban garantizados). El papel de las redes sociales ter-
mind agudizando el problema y en una sola jornada
salieron 40.000 millones de la base de depdsitos
(25 % del total). Una fuga de depositos de una
intensidad ocho veces superior a la que se produjo
en el momento de méxima tensién de la crisis finan-
ciera de 2008.

Para evitar el contagio, el Tesoro y la Corporacion
Federal de Garantia de Depositos (FDIC, por sus
siglas en inglés) anunciaron que se garantizaban
todos los depdsitos del banco, y la Reserva Federal
(Fed) anunci6 una nueva facilidad de liquidez a un
afo (Bank Term Funding Program), permitiendo uti-
lizar como garantias bonos del estado descontados a
su valor nominal. Otras tres entidades también fue-
ron intervenidas: Silvergate y Signature Bank (ambas
con exposicién a empresas de criptomonedas) y
First Republic Bank. El contagio en Europa se centr6

2 Como acaba de recordarnos el BIS (2023), una combinacion méas equilibrada entre politica monetaria y fiscal favoreceria

la convivencia de ambas metas.

o

Después de los Ultimos movimientos del Banco de Canadd, Banco de Inglaterra o BCE y de las nuevas previsiones de

los miembros del FOMC de la Fed, probablemente veremos otros 50 puntos bésicos més de subidas antes de llegar al

terminal rate.

4 Aungue también es cierto que el punto de partida en esta ocasion ha sido mucho més bajo.
> El primer aviso se produjo en septiembre de 2022 con la crisis de la deuda britdnica y sus efectos en los fondos de

pensiones.
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Gréfico 1

Apelacion a las ventanillas de la Fed, 2023
(Miles de millones de ddlares)
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en Credit Suisse, un banco que venia arrastrando
problemas reputacionales desde hace afos y que
acumulaba salidas de depositos por valor de 68.000
millones de ddlares durante los tres primeros meses
del afio®. Finalmente, tuvo que ser intervenido y ven-
dido a UBS?, con una polémica prelacion en la liqui-
dacién entre accionistas y bonistas.

Tanto la cotizacion de los bancos regionales, como
los movimientos de los depdsitos dentro del sis-
tema financiero americano, estarian reflejando que
la crisis parece bastante estabilizada. Solo durante
el epicentro de las tensiones (mitad de marzo), se
produjo una destacable salida de fondos desde los
bancos regionales a los grandes bancos americanos.

Con la compra de First Republic por JP Morgan
a principios de mayo, la sensacién es que la situa-
cion esté bastante controlada, gracias a la rdpida

intervencién y venta de las entidades afectadas y al
colchon de seguridad que ha supuesto la activacion
de las ventanillas de liquidez en EE. UU. Desde la
segunda quincena de marzo, los bancos americanos
estan obteniendo 300.000 millones de dodlares a tra-
vés de las facilidades de la Fed (gréfico 1) €, incluso,
en las Ultimas semanas se estd produciendo una
reduccion de dicha apelacion, sintoma de una paula-
tina reduccién de las tensiones.

De la misma forma, también parece que tanto
la cotizacion de los bancos regionales, como los
movimientos de los depositos dentro del sistema
financiero americano, estarian reflejando que la crisis
parece bastante estabilizada. De hecho, solamente
durante el epicentro de las tensiones (mitad de
marzo), se produjo una destacable salida de fondos
desde los bancos regionales a los grandes bancos
americanos (gréfico 2).

A partir de ese momento, el trasvase ha sido
limitado y solo se produce un légico movimiento

¢ Credit Suisse arrastraba problemas reputacionales, habia sufrido importantes pérdidas por operaciones fallidas (Archegos
y Greensill Capital) y tenia una base de depdsitos poco cubierta por el fondo de garantia de depdsitos.

7 La garantia del estado es de 9.000 millones de euros y el Banco Nacional de Suiza puso a disposicion de la nueva enti-
dad una linea de liquidez de 100.000 millones de euros. La fusion se produjo en un fin de semana, antes de la apertura
de los mercados asiéticos, aprovechando la flexibilidad que otorga el articulo 185 de la Constitucion de Suiza.
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Gréfico 2

Movimientos de depdsitos y fondos monetarios (EE. UU.)

(Miles de millones de dolares)
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de clientes minoristas hacia fondos monetarios,
aprovechando las elevadas rentabilidades de los
bonos a corto plazo. Por tanto, las autoridades
americanas han conseguido: proteger a los deposi-
tantes, minimizar el riesgo para los contribuyentes y
limitar la pérdida de confianza en los bancos regio-
nales que, en muchos estados, son clave para el

mecanismo de transmisién de la politica monetaria
(gréfico 3).

De hecho, tras la pausa en el proceso de subida
de tipos del mes de junio, los miembros del FOMC
han revisado al alza sus previsiones de tipos de inte-
rés para final de afio (+50 puntos bésicos, pb), a la

Gréfico 3

Cotizaciones de los bancos americanos

(Base 100 en 07/03/2023)
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vez que el mercado ya no descuenta bajadas de
tipos de interés a partir del verano, reflejando que,
en la balanza entre estabilidad econémica y finan-
ciera, la atencion vuelve a concentrarse en el com-
portamiento de la inflacién a corto plazo. Lo que no
deja de ser una buena sefal.

Por tanto, un trimestre después de que se des-
encadenase el primer episodio de inestabilidad
financiera causado por el endurecimiento moneta-
rio?, aun siendo conscientes de que los efectos de
las subidas de los tipos de interés van a continuar
siendo una amenaza sobre la parte mas fragil del
sistema financiero y de los mercados financieros
durante un largo periodo de tiempo, la situacién
parece bastante controlada. Por tanto, las principales
conclusiones de los acontecimientos de marzo son:

m Los bancos afectados (SVB, Signature, etc.)
eran outliers que presentaban modelos de
negocio con una elevada fragilidad, fruto
de una inadecuada gestion.

Después de una década tras la 1iltima crisis finan-
ciera, la supervision y la requlacion deben adap-
tarse a nuevos desafios, como el papel de las redes
sociales. La velocidad de propagacion de las crisis
de confianza puede ser mucho mayor que en el
pasado, lo que debe reforzar la rapidez y flexibili-
dad de las intervenciones.

m Una vez més se pone de manifiesto que la
cadena financiera es tan fuerte como su esla-
bon més débil, lo que implica la necesidad de
contar con estandares elevados de supervision
y regulacion, independientemente del tamario
de las entidades. Anticipar fragilidades como la

BANCOS CENTRALES: (ENTRE LA ESPADA Y LA PARED?

de SVB, implica utilizar mecanismos cualitati-
VvOs preventivos que permitan la reordenacion
de los modelos de negocio.

m El contagio al resto del mundo desde EE. UU.

ha sido limitado®, con la excepcion de Credit
Suisse que ya arrastraba importantes proble-
mas de reputacion. Incluso, se ha ido recupe-
rando de forma paulatina el mercado de AT1
(bonos contingentes convertibles) que experi-
mentd una fuerte disrupcion cuando los inver-
sores en estos instrumentos en Credit Suisse
perdieron la totalidad del valor de sus inversio-
nes antes que los accionistas'?, alterando el
orden de prelacion. La cotizacién de los AT1
se ha revalorizado mds de un 10 % desde
el minimo nivel registrado el 20 de marzo,
situdndose sélo un 4 % por debajo del nivel
previo a la crisis (gréfico 4).

m Después de una década tras la Ultima crisis

financiera, la supervision y regulacion deben
adaptarse a nuevos desafios, como el papel
de las redes sociales. La velocidad de propa-
gacion de las crisis de confianza puede ser
mucho mayor que en el pasado, lo que debe
reforzar la rapidez y flexibilidad de las inter-
venciones. Durante el tercer trimestre de este
afo, los reguladores americanos van a publicar
los nuevos requisitos de capital en EE. UU.™.
Mientras el Banco Nacional de Suiza (SNB,
2023) reconoce en su Ultimo Informe de
Estabilidad que la crisis de Credit Suisse ha
puesto de manifiesto que: i) los buffers de
liquidez eran insuficientes para abordar una
salida tan intensa de depositos, ii) los triggers
para ejecutar los AT1 eran inadecuados, pues
no saltaron cuando la salud financiera del
banco ya era muy precaria v iii) el exceso de

® En el caso de la crisis de la deuda en el Reino Unido de septiembre de 2022, el origen de las tensiones fue el anuncio
de un paquete fiscal que empeoraba de manera importante la salud de las finanzas publicas.

° Nada parecido a lo que ocurrié en 2008, con el contagio provocado por los CDO.

' Las autoridades de la zona del euro rdpidamente aclararon que este tratamiento de los AT1 no habria sido posible en la

Unién Europea.

' La clave serd los cambios en la regulacion de las 100 entidades de tamafio medio (las 20 mayores estan supervisadas
directamente por la Fed). Su balance oscila entre los 10.000 y los 150.000/200.000 millones de délares y proporcionan

un tercio del total de préstamos.
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Cotizacion de los AT1
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capital regulatorio no funcioné como red de
seguridad.

m La inestabilidad financiera en el mes de marzo
ha vuelto a sacar a la palestra el papel de los
fondos de garantia de depdsitos. El Informe
del FDIC sobre la crisis de marzo recuerda que
en EE. UU. hay un 46,6 % de depdsitos no
asegurados por el limite actual (250.000 ddla-
res). Las propuestas de reforma del FDIC son:

e aumentar el limite de los depdsitos cubiertos
desde 250.000 dolares a la cantidad que se
estime oportuna (imited coverage),

e asegurar todos los depdsitos con indepen-
dencia de su importe de forma ilimitada
(unlimited coverage), con los problemas de
riesgo moral que eso puede conllevar,

e mantener la cobertura de los depdsitos
actuales (250.000 dolares) y adicionalmente
la totalidad de los depdsitos transacciona-
les (targeted coverage). Esta Ultima opcion

es la preferida por los autores del informe,
pero la dificultad consiste en definir qué es
un depdsito transaccional (medio de pago)
frente a un depdsito cuya finalidad es el aho-
rro (reserva de valor).

Finalmente, la pregunta es dénde pueden estar
los siguientes focos de inestabilidad. En su ultimo
Informe de Estabilidad Financiera, la Fed (2023)
detecta como principales puntos de fragilidad: las
valoraciones del commercial real estate (CRE)'?,
el apalancamiento de los hedge funds, los présta-
mos de los bancos americanos a los intermediarios
financieros no bancarios, la situacion de liquidez en
algunas companiias de seguros de vida en EE. UU,,
ademés de las debilidades estructurales en algunas
categorias de fondos de inversion.

Impacto de la inestabilidad
financiera

La gran duda en un mundo sujeto a importantes
cambios como el actual es cdmo puede alterar un

2 El valor total de la exposicién al CRE es de 5,6 billones de ddlares, aunque la parte mas débil (oficinas en el centro de
las grandes ciudades) representa un 25 % de la exposicién total.
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Grafico 5
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episodio de inestabilidad financiera como el del mes
de marzo, los mecanismos de transmisién de la poli-
tica monetaria, afectando al delicado balance que
afrontan los bancos centrales, al tener que equilibrar
los objetivos de crecimiento, inflacién y estabilidad
financiera. De hecho, tras mantener las decisiones
de subidas de tipos en el mes de marzo (lo contra-
rio hubiese inyectado desconfianza en los agentes)
hasta el mes de junio, los bancos centrales se toma-
ron un tiempo para valorar los efectos de la crisis
de las entidades regionales americanas en actividad,
bien pausando las subidas de tipos de interés (Fed,
Banco de Canadg, etc), bien reduciendo la intensi-
dad de las mismas (BCE). Siendo la confianza de los
agentes, las condiciones financieras y los estandares
crediticios, los canales de transmisién de un episodio
de estrés financiero a la actividad. Respecto a la con-
fianza de los agentes, desde el primer momento no
se percibié un deterioro de las expectativas de fami-
lias y empresas. La répida respuesta de la Reserva
Federal y del FDIC, incluso asegurando todos los
depdsitos de los primeros bancos afectados, limitd
los dafios a corto plazo en la confianza de los agen-
tes. Algo que se ha manifestado en la estabilidad

ya comentada de los flujos de depositos desde los
bancos regionales a las grandes entidades del pais
(gréfico 2).

Por su parte, la crisis supuso un tensionamiento
de las condiciones financieras tanto en la eurozona,
como en EE. UU. (gréfico 5)'*. Las métricas sugieren,
sin embargo, que el deterioro fue de corta duracién y
de mucha menor intensidad que en episodios ante-
riores. De hecho, el endurecimiento fue muy inferior
a otros momentos de incertidumbre en los Ultimos
afios, como fue el caso de la invasién de Ucrania
por las fuerzas rusas. Y parte del tensionamiento
ya se ha corregido, especialmente en EE. UU. Por
componentes, la bajada de las expectativas de tipos
de interés y la consecuente caida en la rentabilidad de
los bonos soberanos a corto plazo compensaron
en parte la ampliacion de diferenciales tanto en los
bonos corporativos (especialmente en los activos
de peor calidad) como en los diferenciales de los
tipos interbancarios y la cotizacion de los bancos en
la bolsa. Pero, en general, no hubo ningtin momento
de amenaza para el funcionamiento de los segmen-
tos de mercado con més fragilidad, ni los bancos

> El primer impacto del endurecimiento monetario se produce en las condiciones financieras y, posteriormente, afecta a

la actividad y la inflacion.
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Grafico 6
Condiciones de oferta y demanda de crédito (UEM)
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centrales se vieron obligados a intervenir'#, més que
reforzando alguna ventanilla de liquidez en EE. UU.
y aumentando los swaps de divisas en dolares entre
la Fed, BCE, Banco de Canadd, Banco de Japon y
Banco Nacional de Suiza.

Los efectos del endurecimiento monetario son
mds pronunciados en la demanda de financiacion
que en la disponibilidad de crédito. Por tanto, la
situacion distaria mucho del credit-crunch que
se produjo en muchos paises en la crisis de 2008-
2012, reflejando ahora una posicion de solvencia
y liquidez muy diferente del sistema financiero
internacional.

Finalmente, los incrementos de tipos de la Fed y
el BCE (+500 pb y +400 pb, respectivamente) ya se
estan traduciendo en un endurecimiento de los estan-
dares crediticios y en un debilitamiento de la demanda

' Al contrario de lo que ocurrié en marzo y abril de 2020.

de crédito, lo que anticiparia un enfriamiento del canal
crediticio. Asf lo reflejan las Ultimas encuestas al sector
bancario que elaboran Fed y BCE (en concreto, la BLS
en Europa y la SLOOS en EE. UU.), que recogen este
tensionamiento acumulado con datos del primer tri-
mestre de 2023 (gréfico 6).

Sin embargo, hay que resaltar que la tenden-
cia no se agudiza después de la crisis financiera de
marzo, ni por el lado de la oferta, ni de la demanda,
lo que implica una continuidad de la inercia anterior.
De la misma manera que se pone de manifiesto que
los efectos del endurecimiento monetario son mas
pronunciados en la demanda de financiacién que
en la disponibilidad de crédito. Por tanto, la situaciéon
distaria mucho del credit-crunch que se produjo en
muchos paises en la crisis de 2008-2012, reflejando
ahora una posicion de solvencia y liquidez muy
diferente del sistema financiero internacional. En
definitiva, en un contexto de mayores tipos de inte-
rés, estdndares mds exigentes y menor demanda,
seria natural observar un menor dinamismo de los



volimenes de crédito. Pero nada excepcional, ni
diferente a lo que esperan los bancos centrales de
uno de los principales canales de transmision de la
politica monetaria.

Conclusiones

Las turbulencias financieras se han ido mode-
rando en las Ultimas semanas, reflejando el carac-
ter idiosincratico de los episodios de SVB y Credit
Suisse y la adecuada respuesta de los bancos cen-
trales afectados. Este primer episodio de crisis cau-
sado por el endurecimiento monetario ha puesto de
manifiesto tanto las debilidades en los modelos
de negocio de algunas entidades financieras regio-
nales americanas, como los fallos en su regulacion
y supervision. Subidas tan marcadas e intensas de
los tipos de interés constituyen un exigente test
de estrés para entidades que presentan debilidades
en solvencia y/o liquidez. La noticia positiva es que

BANCOS CENTRALES: (ENTRE LA ESPADA Y LA PARED?

el contagio ha sido bastante limitado. Pero debe-
mos ser conscientes de las dificultades que afronta-
ran los bancos centrales seglin se vayan acercando
al momento final del proceso de subida de los tipos
de interés. Momento en el cual aumenta la com-
plejidad de restaurar la estabilidad de precios y a la
vez minimizar los focos de tensiones financieras.
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Riesgo de tipo de interés en los balances bancarios
e inestabilidad financiera: Europa frente a EE. UU.

Marta Alberni, Angel Berges y Maria Rodriguez*

Aunque el nuevo escenario de tipos de interés tiene efectos inequivocamente
favorables para los margenes bancarios, lo cierto es que la intensidad, rapidez
y persistencia con que dichas elevaciones se han instalado en todos los tramos
de la curva, tienen otros efectos potencialmente muy adversos para los ban-
cos con mayor exposicion a riesgo de interés, como se ha demostrado con los
episodios de crisis recientes en varios bancos estadounidenses y en el suizo
Credit Suisse. En dicho contexto, y en aras de evitar contagios con implicacio-
nes para la estabilidad financiera, es fundamental una correcta medicion de
ese riesgo de interés latente, tanto en el activo (mas alla de los convenciona-
lismos asociados a la clasificacion contable de las carteras), como en el pasivo,
en términos de estabilidad y sensibilidad. En este articulo se aborda el marco
existente de esa medicion y el posicionamiento comparado de los bancos en
Estados Unidos y Europa, poniendo de manifiesto que en ambos casos existe
una considerable dispersion entre entidades.

Riego de interés y de liquidez: a largo plazo, tanto crediticias (préstamos hipoteca-

dimensiones y meétricas de medicién rios en su mayoria), como inversiones en valores de
renta fija (bonos y obligaciones). Esta transforma-

cion de plazos, entre el corto de los pasivos hacia
. ) . . o el largo de los activos, incorpora un componente
sustancial la asuncién de riesgo de tipo de interés 4o doscyadre o mismatch entre los vendimientos de
y de liquidez, ambos estrechamente relacionados.  |o activos y pasivos que da lugar a los conocidos
Concretamente, en su funcién de intermediacién, los  como riesgos estructurales de balance, es decir,
bancos asumen pasivos mayoritariamente a plazos  riesgo de liquidez y de tipo de interés, de acuerdo
cortos (con vencimiento inmediato en el caso de  con el marco vigente de regulacién de los riesgos
los depdsitos a la vista) y llevan a cabo colocaciones  bancarios.

El negocio bancario incorpora de forma con-

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.
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El riesgo de tipo de interés deriva de la estructura
de balance en cuanto al diferente horizonte de fija-
cion de tipo de interés del activo y del pasivo, el cual
se materializa en la posibilidad de incurrir en pérdi-
das motivadas por cambios en los tipos de interés
de mercado.

Este riesgo debe ser medido y gestionado desde
una doble perspectiva temporal:

m En el corto plazo, mediante el andlisis del
impacto sobre el margen de intereses, siendo
el elemento principal la sensibilidad de la
cuenta de resultados de la entidad a corto
plazo (12 meses) entre un escenario base de
tipos de interés y otro resultante de aplicar un
determinado shock. Ese margen de intereses,
entendido como la diferencia entre los inte-
reses y rendimientos obtenidos en los diver-
sos productos financieros (crédito, valores de
renta fija e interbancario activo) y el coste
de los recursos ajenos (depositos, interbanca-
rio pasivo y financiacion mayorista), tiene una
sensibilidad a variaciones de tipos de mer-
cado en funcién de las brechas o los gap de
repreciacion de los diferentes componentes
del balance, asi como de la vinculacion de sus
tipos de repreciacion a los de mercado.

m Con un enfoque de més largo plazo, el riesgo
de tipo de interés debe ser medido mediante
el andlisis del impacto sobre el valor econé-
mico, en el que el elemento principal es la
sensibilidad del valor econémico de la entidad
ante las variaciones de los tipos de interés. A
estos efectos, el valor econémico es el valor
actual de todos los flujos futuros de acuerdo a
la composicion presente del balance, midién-
dose la sensibilidad de dicho valor entre un
escenario base y un escenario adverso de
tipos de interés. Por tanto, su horizonte tem-
poral de afectacion es mucho mas extenso
que el horizonte anual que se plantea para
medir la sensibilidad del margen de intereses.

Junto al riesgo de tipo de interés, en el que la
clave es la diferente estructura de repreciaciones en
activos y pasivos, hay que considerar el riesgo de

liquidez, en el que la clave es la estructura de venci-
mientos del balance, determinando la disponibilidad
de los activos para hacer frente a la exigibilidad de
los pasivos.

Concretamente, el riesgo de liquidez surge del
desfase entre el grado de exigibilidad del pasivo y
el de disponibilidad del activo, asi como del elevado
coste de liquidar un activo en caso de necesidad, ori-
ginando dos enfoques para la gestion de ese riesgo:

B Riesgo de liquidez bésica: con un enfoque de
corto plazo, riesgo de no disponer de activos
liquidos suficientes para afrontar los compro-
misos exigidos en un momento determinado.

m Riesgo de liquidez estructural: con un enfoque
de largo plazo o estratégico, como la dificultad
para conseguir financiacién que permita creci-
miento de activo.

En todo caso, esas dimensiones complementa-
rias de medicion de riesgo de tipo de interés y liqui-
dez pueden no proporcionar informacién suficiente
sobre los impactos adversos ante cambios bruscos
en los tipos, como los que han tenido lugar en el
ultimo afo, maxime si se ven acompafiados de
comportamientos por parte de los clientes —retiradas
masivas y rapidas de fondos, amortizaciones antici-
padas de préstamos, etc.— que acentten las situa-
ciones percibidas de debilidad de algunas entidades
ante esos riesgos de tipo de interés y liquidez.

Ese ha sido claramente el caso en el banco esta-
dounidense SVB —y en cierta medida, Signature y
First Republic—, cuyo balance acumulaba un excesivo
riesgo de tipo de interés y de liquidez, al combinar
una posicién en bonos a largo plazo v a tipo fijo en
un importe que representaba casi la mitad de su
balance, con una contrapartida en el pasivo que des-
cansaba en depdsitos de corto plazo que, en alguna
de estas entidades, llegaban a suponer el 80 % de
su balance, estando sometidos estos pasivos a un
riesgo de repreciacién que estrecharia el margen o,
en su caso, a un riesgo de retirada masiva de los
mismos dado su cardcter inestable, como efectiva-
mente acabd ocurriendo.
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La intensidad y rapidez con que ambos ries-
gos —interés y liquidez— se materializaron y autoa-
limentaron, provocaron el colapso de dicho banco,
el contagio a otros bancos con estructuras similares
—los mencionados Signature y First Republic—, y la
necesidad de intervencion por parte de las autorida-
des competentes —Reserva Federal (Fed), Tesoro y
Garantfa de Depésitos (FDIC)— para frenar un con-
tagio que amenazaba con extenderse de forma muy
preocupante, pudiendo poner en peligro la estabili-
dad financiera.

Es en dicho contexto en el que surgen dos
reflexiones que se abordan en las dos préximas
secciones. La primera, referida a la suficiencia del
actual marco de regulacion y/o supervision de esos
riesgos de tipo de interés y liquidez, el cual no ha
permitido anticipar o prevenir un exceso de asuncion
de ambos riesgos por parte de los bancos mencio-
nados. Y la segunda, con una perspectiva de esta-
bilidad financiera, en la que se trata de analizar el
posicionamiento comparado del sistema bancario
europeo con el estadounidense en esos riesgos v la
presencia de potenciales focos de riesgo excesivos
en uno y otro sistema.

El marco regulador y supervisor
del riesgo de interés

Contrariamente al riesgo de crédito, que se tra-
duce de forma explicita en requerimientos de capital
para todas las entidades en el denominado Pilar 1, el
riesgo de tipo de interés no comporta dichos reque-
rimientos explicitos de capital regulatorio y su vigilan-
cia cae en el ambito de la supervisién. En este caso,
el supervisor podré imponer exigencias en forma de
mayores requerimientos de capital para cada enti-
dad bajo el denominado Pilar 2 si se estima que la
entidad mantiene una exposicion excesiva a dicho
riesgo.

En todo caso, es en este marco regulatorio y
supervisor donde se encuentra una de las prime-
ras diferencias entre la banca europea y estadouni-
dense. En concreto, el marco aplicable en Estados
Unidos para entidades de un tamario entre 100.000
y 250.000 millones de dodlares fue revisado y

aprobado durante la Administracién Trump, dejando
a estas entidades bajo un paraguas normativo y
supervisor dotado de una cierta “laxitud”. Esta excep-
cion aplicable a entidades de un tamafio que puede
ser considerado relevante a efectos de estabilidad
financiera ha sido objeto de critica, en la medida en
que ha permitido a las tres entidades mencionadas
(SVB, Signature y First Republic) la aplicacion de un
marco de gestion y control del riesgo de tipo de inte-
rés y de liquidez que, como se ha puesto de mani-
fiesto, presentaba importantes deficiencias. Por este
motivo es probable que dicho marco sea sometido a
revision en determinados dmbitos, como por ejem-
plo, los requerimientos de capital aplicables en linea
con el comunicado que lanzaba el vicepresidente
de la Reserva Federal de Estados Unidos, Michael S.
Barr (2023), tras la revision de la crisis de SVB.

Sin embargo, este marco diferencial aplicable a
entidades de un determinado tamafio no es la Unica
diferencia entre la normativa de Estados Unidos y
Europa vinculada a los episodios recientes. En con-
creto, podemos encontrar otro aspecto destacable,
en este caso, de caracter contable, que puede haber
sido incluso mas determinante en el proceso de
caida de los mencionados bancos vy, sin ninguna
duda, en el caso de SVB. Cabe recordar que el
marco contable es extraordinariamente relevante en
el caso de las inversiones en instrumentos de renta
fija (bonos del Tesoro, sobre todo) a largo plazo.
Dichas inversiones pueden realizarse con diferen-
tes motivaciones, desde la puramente especulativa
(apostar a bajadas de tipos de interés, que aumen-
tan el valor de un bono comprado a tipos bajos), a
una mas estructural de gestién de balance (cober-
tura frente a tipos bajos durante un largo periodo de
tiempo) o, simplemente, como activos de alta liqui-
dez para cubrir las exigencias regulatorias en materia
de riesgo de liquidez.

En términos de clasificacion de estas inversio-
nes en carteras contables, la normativa NIIF aplica-
ble en Europa vincula la clasificacién contable con
el “modelo de negocio” que la entidad utiliza para
gestionar la cartera, mientras que la normativa US
GAAP aplicable en Estados Unidos la vincula con la
intencién de la entidad al adquirir los titulos. En fun-
cion de estos criterios vigentes a uno y otro lado del
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Atlantico, las entidades, de acuerdo con su normativa
contable, deberéan clasificar estos activos en una car-
tera u otra, suponiendo dicha clasificacién un reco-
nocimiento diferente de las pérdidas o ganancias
asociadas a la variacién del valor de mercado de los
instrumentos financieros en los que se ha invertido.
En concreto, las carteras de inversion adquiridas para
trading de corto plazo o con la intencién de maximi-
zar el valor para el inversor a lo largo de la vida del
titulo deben reflejar instantdneamente las variacio-
nes de valor, ya sea contra resultados del periodo o
contra patrimonio, mientras que las carteras en las
que las entidades persigan una finalidad de mante-
ner hasta el vencimiento (held to maturity o HTM)
se contabilizan sin reflejar el impacto patrimonial de
las variaciones de valor econémico derivadas de la
evolucion de los tipos de interés de mercado, que
solo aflorarén en caso de que los bonos se vendan.

Este fue precisamente el caso de SVB, que se
vio obligado a vender parte de su cartera de bonos
mantenidos a vencimiento con el fin de restaurar su
posicion de liquidez en un contexto de fuerte salida
de depositos, acelerada por la especializacion de
dicho banco en depositantes muy volétiles, sensi-
bles a tipos de retribucién y a rumores extendidos
en redes sociales. Sin embargo, esta venta de cartera
para atender la salida de fondos afloré una impor-
tante pérdida de valor, no solo en los bonos vendi-
dos, sino que contamind a toda la cartera clasificada
como HTM. Como bien explican Coelho, Restoy
y Zamil (2023), esta es otra gran diferencia entre
Estados Unidos y Europa, en la medida en que bajo
la normativa europea las entidades pueden identifi-
car distintos modelos de negocio en sus carteras de
instrumentos, de tal manera que este efecto conta-
minacion pueda ser limitado y no suponer necesa-
riamente la reclasificacion del total de la cartera de
HTM. Esta diferencia resulta especialmente relevante
en un contexto en el que los tipos de mercado han
experimentado elevaciones superiores a 300 pun-
tos béasicos desde los minimos alcanzados a finales
de 2022, generdndose unas pérdidas de valor en
el caso de un bono a 10 afios comprado a tipos
de entonces cercanas al 20 %. Teniendo en cuenta
que, en el caso especifico de SVB, la cartera de HTM
suponia casi la mitad de su balance, el efecto con-
taminacion total y obligatorio de esta cartera que

implica la normativa contable americana pudo ser un
factor que contribuyé claramente a acelerar la caida
de la entidad.

Con todo ello, se concluye que el enfoque euro-
peo puede permitir un mayor blindaje del capital
respecto a variaciones en el mercado, frente a un
enfoque estadounidense maés proclive a incorpo-
rar la valoracién del mercado en la gestion banca-
ria. Cada uno tiene sus ventajas e inconvenientes,
siendo el modelo estadounidense més transparente,
pero también mas prociclico y proclive a generar
panicos autoalimentados.

El marco regulador europeo puede permitir un
mayor blindaje del capital respecto a variaciones
en mercado, frente al enfoque estadounidense, mds
proclive a incorporar la valoracion del mercado en
la gestion bancaria. Cada uno tiene sus ventajas e
inconvenientes, siendo el modelo estadounidense
mds transparente, pero también mds prociclico y
proclive a generar pdnicos autoalimentados.

Cabe mencionar, por otro lado, que el reto
que suponen actualmente estos potenciales
panicos autoalimentados es si cabe mayor por
la inmediatez con la que estas salidas se pueden
producir en un contexto de uso extendido y gene-
ralizado de canales digitales en el negocio banca-
rio, especialmente en determinados segmentos
de clientes. Los episodios recientes han abierto
un debate adicional sobre la suficiencia de los
requisitos de liquidez exigidos actualmente y la
conveniencia de la metodologia empleada en el
célculo de estas ratios, teniendo en cuenta que
su calibracion en base al histérico puede no reco-
ger elementos de alta inestabilidad que actual-
mente juegan un papel crucial en los modelos de
comportamiento, especialmente, en las salidas
de dep6sitos. En concreto, la ratio de liquidez regula-
toria con vision a mas corto plazo, liquidity coverage
ratio o LCR, contempla un escenario de salida de
fondos estresado en el plazo de un mes. Como se
ha puesto de manifiesto, episodios de desconfianza
como los recientemente vividos pueden dar lugar
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a salidas relevantes de fondos en un plazo mucho
mas ajustado, con una velocidad incluso superior a
la de otros episodios de inestabilidad, teniendo en
cuenta que estas ratios regulatorias no contemplan
elementos que pueden ser claves en la medicion de
la sensibilidad de la entidad a sufrir salidas intensas
de depdsitos, como pueden ser el nivel de concen-
tracion de los saldos y su volumen medio.

Esta mayor sensibilidad por la concentracion de
los saldos de depdsitos, se ha puesto de manifiesto
en la peculiar estructura de depositantes de SVB,
con elevados importes medios, muy superiores a los
importes a priori cubiertos por el fondo de garan-
tia de depositos americano (FDIC, por sus siglas en
inglés) y muy concentrados en usuarios digitales,
con gran capacidad de mover de forma instantdnea
y masiva fondos hacia otras colocaciones més renta-
bles y/o seguras.

Posicionamiento ante los riesgos
de interés y liquidez en Europa

y EE. UU.: agregado y dispersion
entre entidades

Desde dichas consideraciones, de un riesgo de
tipo de interés con algunas “lagunas” en sus enfo-
ques contables y regulatorios y de un riesgo de liqui-
dez en el que las métricas de medicién parecen no
contemplar elementos criticos identificados en los
recientes episodios de crisis, se hace necesaria una
revision del posicionamiento del sistema banca-
rio europeo frente al estadounidense, para extraer

conclusiones, tanto agregadas como de la posible
existencia de focos de riesgo. Para ello, nos apoya-
remos en esta seccion en datos aportados por el
Banco Central Europeo (BCE), la Autoridad Bancaria
Europea (EBA) y el Fondo Monetario Internacional
(FMI).

Seguin las estimaciones del FMI, en el caso esta-
dounidense, el 5 % de las entidades con mayor
exposicion a riesgo de interés tendria unas pér-
didas latentes en sus carteras HTM que drena-
rian hasta 700 pb de su capital de primer nivel
(CET1). Enel caso de la banca europea, ese mismo
percentil 5 % de bancos con mayor exposicion a
carteras de renta fija se enfrentaria a unas pérdi-
das latentes que drenarian 300 pb de su CET1.

Una primera vision agregada de ambos sistemas
bancarios permite concluir que el europeo mantiene
una exposicion al riesgo de tipo interés y de liquidez
sustancialmente menor que el estadounidense, tal y
como se recoge en los indicadores sintéticos mos-
trados en el cuadro 1:

m Por el lado del activo, los bancos europeos tie-
nen un menor peso de carteras de renta fija
en sus balances y, como consecuencia, meno-
res minusvalias latentes en las carteras a ven-
cimiento (HTM).

m Por el lado del pasivo, los bancos europeos
presentan una mayor granularidad en su

Cuadro1

Indicadores de riesgo de tipo de interés y riesgo de liquidez. Eurozona frente a EE. UU.

Tenencia de valores en % de activos

De los que: valores de renta fija

De los que: valores a vencimiento (HTM)
Pérdida latente (% CET1)

Depositos cubiertos FGD (% sobre total depositos)

Eurozona Estados Unidos
22 28
12 25
8 10
50 pb 250 pb
55 40

Fuentes: Elaboracion propia con datos de ECB (2023), IMF (2023) y Schnabel (2023).
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fuente principal de financiacion, con un mayor
peso de dep6sitos de menor importe unitario
cubiertos por los fondos de garantias de depé-
sitos nacionales.

En todo caso, cabe sefalar que esos pardmetros
agregados para uno y otro sistema bancario encie-
rran importantes dispersiones entre entidades, de tal
manera que lo relevante es analizar los casos extre-
mos (outliers) en los que los riesgos son més evi-
dentes. Seguin las estimaciones del FMI, en el caso
estadounidense, el 5 % de las entidades con mayor
exposicién a riesgo de interés tendria unas pérdidas
latentes en sus carteras HTM que drenarfan hasta
700 puntos bésicos (pb) de su capital de primer
nivel (CET1). Sin duda alguna, los tres bancos inter-
venidos (SVB, Signature y First Republic) se hallaban
en dicho percentil de bancos con mayor exposicion.
En el caso de la banca europea, una estimacién
similar también realizada por el FMI, apunta a que
el percentil 5 % de bancos con mayor exposicién a
carteras de renta fija se enfrentaria a unas pérdidas
latentes que drenarian 300 pb de su CET1.

En la misma linea, y también seglin estimaciones
del FMI, el grado de cobertura de los depdsitos, que
en mediana es sustancialmente mayor en Europa
que en Estados Unidos, presenta una importante
dispersion entre entidades, de tal manera que en el
percentil inferior dicha cobertura bajaria al entorno
del 30 9% en ambas jurisdicciones.

En el caso europeo, y aunque la vigilancia super-
visora no deja fuera entidades por razén de
tamario, seria deseable avanzar hacia un mayor
nivel de transparencia en cuanto a la exposicion
que cada entidad tiene al riesgo de tipo de interés

con el fin de reducir futuros contagios.
I ——

En resumen, de estas grandes cifras compara-
das entre ambos sectores bancarios, asi como de
las consideraciones previas realizadas, se pueden
desprender tres importantes reflexiones:

m En primer lugar, los problemas aparecidos en
algunos bancos estadounidenses en relacion

con el riesgo de interés y liquidez parecen
estar bastante acotados en un nimero redu-
cido de entidades y en absoluto cabe generali-
zar al conjunto del sistema. La excepcionalidad
aplicada en la supervision a ese tipo de enti-
dades (de tamario inferior a 250.000 millones
de dolares) ha podido estar detras de la no
identificacion previa de esa exposicién vy, por
tanto, de la exigencia de capital para hacerle
frente.

m Esa no identificacion, a la que se une una
cierta sensacion de falta de informacion sobre
el resto de entidades, ha podido ser un factor
desencadenante de contagio hacia entidades
con exposiciones que pudieran ser similares a
las de entidades inicialmente afectadas.

m En el caso europeo, aunque el posiciona-
miento agregado incorpora un menor riesgo
de tipo de interés que en el estadounidense,
también se identifican entidades (outliers) en
las que dicho riesgo es elevado. En tal caso, y
aunque la vigilancia supervisora no deja fuera
entidades por razén de tamafio, seria desea-
ble avanzar hacia un mayor nivel de transpa-
rencia en cuanto a la exposicién que cada
entidad tiene al riesgo de tipo de interés con
el fin de reducir futuros contagios.
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Algunas reflexiones sobre la inteligencia artificial
en el sector bancario

Santiago Carbé Valverde*, Pedro Cuadros Solas** y Francisco Rodriguez Ferndndez***

Segun los datos de la Autoridad Bancaria Europea, el 83 % de los bancos euro-
peos utilizan la inteligencia artificial con diferentes finalidades y se estima
que en 2025 todos habran implementado soluciones basadas en esa tecno-
logia. La diversidad de uso de la inteligencia artificial es muy elevada. Por el
momento, su adopcion se concentra en el desarrollo de soluciones que mejo-
ren la experiencia del usuario, faciliten la tarea del cumplimiento normativo y
permitan gestionar de una manera mas eficiente los riesgos bancarios. En par-
ticular, el auge de los chats conversacionales ha impulsado la transformacion
de los asistentes virtuales en asistentes digitales inteligentes para propor-
cionar una atencion personalizada y en tiempo real tanto a los clientes como
a los empleados bancarios. En todo caso, sera necesario mantener el nivel
de inversiones realizadas por el sector bancario en esta tecnologia para que
el aprovechamiento genere ventajas competitivas duraderas. En un entorno
donde la competencia sera cada vez mas digital, sera clave que el sector ban-
cario tradicional se digitalice apalancandose en un uso mas intensivo de la
inteligencia artificial.

(blockchain), el procesamiento masivo de datos (big

La “nueva” irrupcion
data), la computacion en la nube (cloud computing)

de la inteligencia artificial (1A)

en la actividad bancaria

La adopcién de las llamadas “nuevas tecnologfas
bancarias” —entre las que destacan la inteligencia
artificial, la tecnologfa de registro descentralizado

*  Universidad de Valencia y Funcas.
**  CUNEF Universidad y Funcas.
*** Universidad de Granada y Funcas.

y la biometria— ha crecido en los Ultimos afios. En
especial, a raiz de la aceleracion tecnoldgica que vive
el sector desde la pandemia de COVID-19 (Carbd,
Cuadros y Rodriguez, 2021). Todas estas tecnolo-
gfas estan revolucionando la forma en que se llevan
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Gréfico 1

Evolucion en el uso de la inteligencia artificial (IA) en el sector bancario europeo
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a cabo las transacciones financieras, mejorando la
seguridad, la eficiencia y la experiencia del cliente.

De entre todas estas tecnologfas, actualmente la
inteligencia artificial (IA) estd adquiriendo un cierto
protagonismo en la industria financiera. El reciente
desarrollo de chats conversacionales como ChatGPT
(OpenAl) o Bard (Google) parecen situar a la 1A en
el centro del debate tecnoldgico de la industria ban-
caria. A ojos del sector, el potencial es mayor que
en otras tecnologfas. De hecho, seglin los datos del
Ultimo informe anual de 2022 sobre Evaluacicn del
Riesgo del Sistema Bancario Europeo elaborado
por la Autoridad Bancaria Europea (2022), el uso de
esta tecnologfa esta creciendo de forma acelerada.

En un sentido amplio, la irrupcion de la IA ha
marcado un hito significativo en la actividad banca-
ria, estableciéndose como una tecnologfa disruptiva
con un impacto significativo en la forma en que los
bancos operan y brindan servicios a sus clientes. La
IA destaca por su capacidad para procesar grandes
cantidades de datos, analizar patrones complejos y
generar informacion original para la toma de decisio-
nes en tiempo real. Su aplicacion en la actividad ban-
caria esté abriendo nuevas posibilidades de mejorar
la forma en la que se prestan servicios bancarios.

El elevado potencial de uso de la 1A en la activi-
dad bancaria se constata al analizar cdmo ha evolu-
cionado su adopcién por parte del sector bancario
europeo. Como puede apreciarse en el grafico 1,
el porcentaje de bancos europeos que usan dicha
tecnologia ha crecido ininterrumpidamente desde
2018. En 2022, el 83,3 9% de los bancos europeos
utilizaba la 1A con diferentes finalidades. El porcen-
taje llega al 98,3 % si también se consideran los
bancos europeos que estdn inmersos en diferentes
fases de implementacién —pruebas piloto, desa-
rrollo efectivo o discusion—. En 2018, tan solo el
50,9 % de los bancos europeos la usaban. Se trata
de un crecimiento de 32,4 puntos porcentuales en
tan solo cuatro afos. La pandemia aceler6 significa-
tivamente la implementacién. De hecho, destaca el
salto sustancial en su uso entre 2020 y 2021, con
un incremento de 11,2 puntos porcentuales. El gra-
fico 1 también sugiere que a medida que los ban-
cos van explorando el potencial de la IA mediante
el desarrollo de pruebas piloto tienden a adoptarla
en los siguientes afios. De ahi que el sucesivo cre-
cimiento en su uso coincida con la reduccién en el
porcentaje de bancos en fase de pruebas. En este
sentido, si la tasa de crecimiento se mantiene esta-
ble a lo largo del tiempo, las cifras de la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés)
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Gréfico 2

Casos de uso de la inteligencia artificial (IA) en la banca
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permiten predecir que en 2025 todo el sector ban-
cario europeo estard haciendo uso de la IA.

{Como se esta utilizando
la inteligencia artificial en el sector
bancario?

El potencial de la IA en la actividad bancaria tam-
bién se explica por la amplia diversidad de casos de
uso en el negocio bancario. Aunque son muchas y
muy diversas las formas en las que los bancos pue-
den emplear la 1A, si es posible agruparlas en torno a
tres grandes é&mbitos de actuacion (gréfico 2):

m Mejora de la experiencia de usuario: en este
ambito, una de las aplicaciones més destaca-
das consiste en la implementacion de asisten-
tes virtuales o chatbots que brindan atencion
al cliente las 24 horas del dia, los 7 dias de
la semana, mejorando la experiencia y agili-
zando las consultas y transacciones. Ademas,
la 1A permite identificar patrones y comporta-
mientos comunes para comprender mejor el
perfil y necesidades de los clientes. También
mediante el desarrollo de asesores de

inversion robotizados, conocidos como robo-
advisors, es posible ofrecer a los clientes reco-
mendaciones personalizadas y automatizadas
sobre cdmo gestionar sus inversiones.

m Cumplimiento normativo: la 1A ayuda a reducir
el elevado coste que supone el cumplimiento
regulatorio y normativo. Por ejemplo, la IA se
utiliza para monitorizar el comportamiento de

La inteligencia artificial permite identificar patro-
nes y comportamientos comunes para compren-
der mejor el perfil y necesidades de los clientes
bancarios. También mediante el desarrollo de ase-
sores de inversion robotizados, conocidos como
robo-advisors, es posible ofrecer a los clientes
recomendaciones personalizadas y automatizadas
sobre como gestionar sus inversiones.

I ——

clientes y de sus transacciones, lo que ayuda
en la deteccion y prevencién de fraudes y
blanqueo de dinero. También puede usarse
para agilizar y automatizar la identificacion
y verificacion de los clientes e incluso para
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detectar y prevenir actividades fraudulentas o
sospechosas de manera inmediata a través de
la monitorizacién en tiempo real de los pagos.

m Control del riesgo: esta tecnologia también
facilita gestionar de una forma mas eficiente
los distintos tipos de riesgos bancarios. En este
ambito, un caso de uso muy extendido con-
siste en la evaluacion de la solvencia crediticia
de los clientes, permitiendo una toma de deci-
siones mds precisa y rdpida en la concesion
de préstamos. Ademds, también es utilizada
en la gestion de riesgos financieros, optimi-
zando los procesos de modelizacién y andlisis.

Ademads, son diferentes las técnicas o metodo-
logias que permiten el desarrollo efectivo de la 1A
en el negocio bancario. Desde las redes neurona-
les hasta los arboles de decision, pasando incluso
por el procesamiento del lenguaje natural. Cada una
de estas técnicas goza de unas caracteristicas dis-
tintivas para usarse con diferentes objetivos. Seglin
los datos proporcionados por la EBA, en la banca
europea destaca el uso de los arboles de decision y
bosques aleatorios (83,3 %), los andlisis de regre-
sién (80 %) y el procesamiento del lenguaje natural
(66,7 9%). Generalmente, los arboles de decisién y
bosques aleatorios se emplean para evaluar la sol-
vencia de los clientes, al ser especialmente fiables
para determinar con un elevado grado de precisién
la probabilidad de que un cliente cumpla con sus
obligaciones financieras. En todo caso, la variedad
de técnicas es bastante elevada, ya que el 60 % de
los bancos europeos que usan la IA utilizan otras
técnicas diferentes a las reportadas por la EBA.

ChatGPT y chatbots conversacionales
en el sector bancario

Un hito importante en el impacto de la IA en el
sector bancario ha sido la aparicién de ChatGPT, un
chatbot conversacional que ha demostrado un poten-
cial sin precedentes. Después del éxito de ChatGPT,
muchos bancos se han embarcado en el proceso de
mejorar sus propios asistentes virtuales con el obje-
tivo de ofrecer una experiencia mejorada a sus clien-
tes gracias a la IA. De hecho, la industria bancaria est4

apostando por transformar sus asistentes virtuales en
asistentes digitales inteligentes (/DA, por sus siglas
en inglés). Mientras que los chatbots basicos se limi-
tan a una biblioteca de preguntas frecuentes, los /DA
reciben un entrenamiento previo que incluye el cono-
cimiento del historial financiero y los patrones de com-
portamiento de los clientes, lo que les proporciona
una base conversacional més completa para abordar
las necesidades especfficas de los usuarios, abarcando
una amplia gama de experiencias, idiomas y términos.

Los asistentes digitales inteligentes reciben un entre-
namiento previo que incluye el conocimiento del his-
torial financiero y los patrones de comportamiento
de los clientes, lo que les proporciona una base con-
versacional mds completa para abordar las necesi-
dades especificas de los usuarios, abarcando una
amplia gama de experiencias, idiomas y términos.

Ademas, los IDA tienen como objetivo ir més alla
de resolver consultas transaccionales bésicas de los
consumidores. Su propésito es actuar como exper-
tos bancarios, brindando asesoramiento a los clientes
en sus actividades financieras. Estos chatbots, como
el avanzado modelo de IA generativa ChatGPT, son
capaces de comprender y responder de manera natu-
ral a las consultas y solicitudes de los usuarios, brin-
dando una atencion personalizada y en tiempo real.
Cracias a su capacidad para procesar lenguaje natural,
estos asistentes virtuales pueden mantener conver-
saciones fluidas y contextuales, proporcionando res-
puestas precisas y completas a preguntas complejas.
Ademés, se adaptan y aprenden de cada interaccion,
mejorando continuamente su desempefio y ofre-
ciendo una experiencia més satisfactoria. Al incorporar
chatbots conversacionales basados en IA generativa,
los bancos pueden agilizar y automatizar procesos,
optimizando el servicio al cliente y liberando recursos
para tareas mas estratégicas.

Por otra parte, la irrupcién de estos chatbots no
se limita a los clientes. Algunos bancos estan imple-
mentando de manera creciente estos asistentes con-
versacionales inteligentes para brindar apoyo directo
a sus empleados, transformando efectivamente a los
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Gréfico 3

Uso de las diferentes técnicas de inteligencia artificial (IA) en el sector bancario europeo
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Fuente: Autoridad Bancaria Europea (2022) y elaboracién propia.
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chatbots en parte integral de los equipos de trabajo.
El uso de estos puede ser interesante en aquellos
casos en los que los propios empleados se enfren-
tan a solicitudes de clientes para las cuéles ni ellos ni
sus comparieros tienen respuestas.

Conclusiones: implicaciones para el
sector bancario

El sector bancario estd experimentando una
importante transformacién digital impulsada por
la adopcion de nuevas tecnologias. En particular, la
IA se ha convertido en la tecnologia estrella en el
sector bancario. Su capacidad para procesar grandes
volimenes de datos, analizar patrones complejos y
tomar decisiones en tiempo real la ha posicionado
como una tecnologia disruptiva con un impacto sig-
nificativo en la forma en que los bancos operan y
brindan servicios. En cualquier caso, la “nueva” irrup-
cion de la 1A supone una serie de implicaciones para
el desarrollo la actividad bancaria:

W Para asegurar ventajas competitivas en el
futuro, el sector bancario debe invertir proacti-
vamente en la implementacion de esta tecno-
logfa. En un entorno cada vez més digital, las

inversiones en IA serdn esenciales para per-
manecer competitivos en un entorno en cons-
tante cambio.

El uso de la inteligencia artificial puede alterar signi-

ficativamente la forma en la que los bancos desarro-
llan su negocio bancario. Por ejemplo, los procesos
manuales y laboriosos, como la verificacion de docu-
mentos, la deteccion de fraudes y la evaluacion credi-
ticia podrian automatizarse en algiin grado.

m Los neobancos y las grandes empresas tecno-
l6gicas (BigTech) estéan entrando en el dmbito
bancario con soluciones digitales impulsadas
por la IA. Esto genera una mayor competencia
para los bancos tradicionales y los impulsa a
adaptarse e innovar para mantener su relevan-
cia en el mercado.

m El uso de la IA puede alterar significativa-
mente la forma en la que los bancos desa-
rrollan su negocio bancario. Los responsables
de las entidades bancarias deben preparar a
su organizacion y a sus empleados para cam-
biar la forma en la que actualmente ejecutan
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algunas de sus tareas. Por ejemplo, los proce-
sos manuales y laboriosos, como la verifica-
cién de documentos, la deteccion de fraudes
y la evaluacién crediticia podrian automatizarse
en algin grado.

m El mayor uso de la IA, asi como otras tecnolo-

glas bancarias, no puede comprometer la segu-
ridad de las entidades financieras. La mayor
dependencia de esta tecnologfa podria expo-
ner a los bancos a un mayor riesgo ciberné-
tico. Es clave, por tanto, que la digitalizacion la
actividad bancaria no se produzca a costa de

SANTIAGO CARBO VALVERDE, PEDRO CUADROS SOLAS Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

comprometer los elevados niveles de ciberse-
guridad que mantiene el sector bancario.
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Politica industrial en la UE y Espafa: debates recientes

Ramon Xifré*

Este trabajo realiza una revision de los principales debates abiertos actual-
mente para la concepcion, diseiio e implementacion de la politica industrial en
la UE y en Espaiia. En primer lugar, se documentan las dependencias funda-
mentales de la UE y de los Estados miembros respecto del exterior. En segundo
lugar, se revisa la Inflation Reduction Act (IRA), adoptada por los EE. UU. en
2022, que incluye algunas medidas proteccionistas, asi como las principales
respuestas que se estan explorando por parte de la UE. Parece existir un con-
senso en evitar una escalada proteccionista y en explorar en cambio las posi-
bilidades que la IRA puede generar en algunos sectores de la UE, manteniendo
abiertas las negociaciones comerciales para limitar al minimo el impacto pro-
teccionista. En tercer lugar, para el caso espaiiol, se estudian algunos de los
obstaculos que se han observado en el desarrollo de los PERTE, en el marco del
programa Next Generation EU, por su relevancia en materia de intervencion
publica en la economia. A partir de este repaso de obstaculos y limitaciones, el
trabajo se cierra ofreciendo una serie de recomendaciones para avanzar en la
transformacion de la economia espaiiola por medio de la adopcion de medidas
propias de una politica industrial moderna.

Los debates en torno a la politica industrial y la
intervencién directa de los Estados en las decisio-
nes productivas de las empresas son recurrentes,

del COVID-19 vy la posterior invasién de Ucrania por
parte de Rusia.

pero recientemente han cobrado un nuevo vigor.
Las discusiones sobre los objetivos y los mejores
instrumentos para “coordinar” u “orientar” al tejido
productivo tienden a avivarse durante y después de
las crisis y, por ello, la politica industrial ha vuelto al
centro del debate econémico y politico a raiz de la
crisis econdémica y financiera global de 2008 y de
la sucesion de crisis posteriores, con la pandemia

A pesar de que el término “politica industrial” esta
ampliamente utilizado, no existe una Unica defini-
cion que pueda aplicarse de forma general a todos
los paises y situaciones. En términos generales, se
puede considerar que la politica industrial consiste en
politicas publicas que pretenden restructurar la acti-
vidad econdmica, a veces con el objetivo de corre-
gir algin fallo de mercado, a veces para estimular la

* ESCl-Universitat Pompeu Fabra, UPF Barcelona School of Management, PPSRC IESE Business School.
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colaboracién publico-privada o a veces con el pro-
posito de impulsar un cierto programa de transfor-
macién socioeconémica. En cuanto a los principales
instrumentos de la politica industrial, destacan los
subsidios publicos, los préstamos, la modificacion de
la regulacion, la participacion del Estado en empresas
privadas y, en las modalidades mas intervencionistas,
cierto nivel de proteccionismo o cldusulas obligatorias
de produccion local y/o reinversion local de benefi-
cios (Arrilucea et al., 2020; FMI, 2022; Fuest, 2023;
Myro, 2016; Rodrik, 2004, 2022).

El objetivo del presente trabajo es analizar los prin-
cipales debates en materia de politica industrial que
se han producido tanto en la UE como en Espafia
desde la crisis del COVID-19 y extraer algunas con-
clusiones. En este contexto juega un papel muy
importante la reciente Inflation Reduction Act (IRA)
aprobada por los EE. UU. en 2022 y que ha generado
debates y reacciones muy importantes en la Union
Europea (UE). Por ese motivo, el presente articulo se
estructura de la siguiente forma. A continuacion,
se revisa la politica industrial en la UE previa a la /RA;
acto seguido se analizan las principales reacciones de
la UE a la /RA; después se realizan algunos apuntes
de las implicaciones para Espafia, y finalmente se cie-
rra el trabajo con unas conclusiones.

La politica industrial en la UE previa
ala/RA

Las concepciones mas modernas de la politica
industrial reconocen que las economias nacionales
no funcionan aisladamente y que es necesario com-
prender cuéles son las dependencias entre paises
(FMI, 2022; Rodrik, 2022). Como punto de partida
se presenta un conjunto de dependencias, o inter-
dependencias, que requieren de una accién estra-
tégica concertada y que pueden considerarse las
condiciones basicas para concebir, disefiar, ejecutar
y evaluar la politica industrial en la UE. Seglin un
andlisis reciente y exhaustivo del BCE (2023) estas
dependencias fundamentales serfan las siguientes:

m Dependencias comerciales. La dependencia
comercial del exterior se puede medir con
diferentes métricas, destacando las siguientes:

qué parte del valor afadido total de una eco-
nomia proviene de sus importaciones, cudl
el grado de escasez de un determinado pro-
ducto, o cudl es el grado de concentracion de
las importaciones o exportaciones en un deter-
minado socio comercial. Hay que aclarar que
la dependencia comercial refleja, en dltima
instancia, el grado de participacion en las
cadenas de produccién globales y, por tanto,
es un fenémeno ambiguo que puede conver-
tirse tanto en oportunidad como en amenaza.
Considerando el valor afiadido que proviene
de las importaciones en relacion con el valor
afadido total, y considerando los tres blo-
ques comerciales principales (UE, EE. UU. y
China), en el sector primario-agroalimentario,
la UE y los EE. UU. tienen una dependencia
cercana al 20 9%, mientras que China esta
por debajo del 10 %. En las manufacturas,
las diferencias entre bloques son menores y
los tres se mueven en dependencias de entre
el 15y el 20 %. En materia de servicios, las
dependencias son menores en el caso de
la UE (10 %) y EE. UU. (5 %), destacando la
dependencia de la economia china (11 %).

m Dependencias energéticas. La UE importa

aproximadamente el 55 % de la energia que
consume, siendo la dependencia muy hete-
rogénea segun los paises y los sectores eco-
némicos. Los paises con mayor presencia de
las energias renovables (como Dinamarca,
Finlandia y Suecia), con mayor capacidad
nuclear (como Bulgaria, Francia, Eslovaquia
y Suecia) o con una relativamente alta pro-
ducciéon de combustibles fosiles (como la
Republica Checa, Polonia y Rumania) tienen
una menor dependencia energética.

m Dependencias en materias primas criticas. La

UE clasifica treinta materias primas como “cri-
ticas” atendiendo a su posicién en dos dimen-
siones: su relevancia econémica y su dificultad
de sustitucién. Segun los Ultimos datos dis-
ponibles, referidos a 2019, la UE importo
15.000 millones de doélares de materias pri-
mas criticas del resto del mundo. Ademés, las
importaciones de algunas de estas materias



primas criticas estdn muy concentradas en un
nuimero muy reducido de paises de origen y
algunas de ellas son virtualmente insustituibles
por ninguna otra.

W Dependencias asociadas a la transicion digi-
tal. Segun el indice de la Comisién Europea,
International Digital Economy and Society
Index (-DESI), la UE ocupa el lugar niimero 12
en términos de desempefio digital global. Las
dificultades que impiden una més rapida adop-
cion de tecnologias digitales en la UE estén
relacionadas con debilidades estructurales en
términos de infraestructuras digitales, habilida-
des digitales de la poblacién y regulacion poco
favorecedora de la transicion digital. Es de pre-
ver que, dado el crecimiento en el volumen y
la aceleracion en la velocidad de proceso en
las diversas herramientas y sistemas digitales
(cloud computing, |A, impresion 3D), la depen-
dencia de la UE puede acentuarse si no se
toman medidas decididas para revertirla.

W Interdependencias financieras. Segun el BCE
(2023), se pueden distinguir cuatro tipos o
canales de dependencias financieras relevan-
tes para la UE: 1) las inversiones transfronte-
rizas, reconociendo que la UE es un espacio
financieramente abierto en el que las princi-
pales relaciones de inversion extranjera directa
(FDI, por sus siglas en inglés) son con paises
avanzados; 2) posibilidades limitadas para la
inversion en proyectos intra-UE, donde hay
que destacar que el sistema bancario de la UE
permanece relativamente fragmentado en tér-
minos nacionales y no se dispone de un mer-
cado de capitales suficientemente integrado;
3) los métodos de pago e infraestructuras
de mercado, en el cual los principales pro-
veedores de servicios financieros digitales se
encuentran fuera de la UE; y, finalmente, 4) el
papel de las divisas, ya que el uso generalizado
de una divisa tiende a propiciar més financia-
cién y mas asequible para la economia que
emite la divisa; en este sentido, el euro tiene
un peso menor como divisa internacional del
que le corresponderia proporcionalmente al

POLITICA INDUSTRIAL EN LA UE Y ESPANA: DEBATES RECIENTES

nivel de comercio e inversiones internaciona-
les en los cuales participa la UE.

W Interdependencias en el mercado laboral y los
flujos migratorios. En los Ultimos veinte afos
el nimero de inmigrantes de fuera de la UE y
ciudadanos de la UE viviendo en otros paises
de la UE ha aumentado un 60 %. En general,
los trabajadores inmigrantes permiten que se
equilibre mejor la oferta y demanda en los dis-
tintos segmentos del mercado laboral y por ello
son uno de los pilares del progreso. Al mismo
tiempo, seguin el BCE (2023), hay diversos
retos pendientes: en primer lugar, la movilidad
intra-UE es menor que la que existe en EE. UU.
y eso puede ser un limite al crecimiento; en
segundo lugar, la UE podria mejorar su atractivo
para los inmigrantes con mayor cualificacion; en
tercer lugar, la incertidumbre geopolitica actual
con toda probabilidad tendrd un efecto impor-
tante sobre los diversos tipos de migraciones.

Estas dependencias e interdependencias fijan un
primer conjunto de objetivos que la politica industrial
deberia aspirar a conseguir en la UE. Dado que estas
dependencias reflejan, en ultimo término, riesgos
para la UE y los Estados miembros, el primer obje-

La descarbonizacién de la economia sin provo-
car la desindustrializacion de Europa es un reto
maytisculo ante el cual, de momento, parecen
existir mds dudas que certezas. Esta prioridad ya
estaba en la agenda europea antes de la invasion
de Ucrania por parte de Rusia, pero este hecho ha
puesto todavia mds de relieve su importancia v,
también, lo delicado del proceso.

tivo de la politica industrial deberfa ser anticipar, ges-
tionary, en cuanto sea posible, reducir estos riesgos.
Hay que resaltar que los intereses de los Estados
miembros y de la UE como bloque estén en general
alineados en este asunto y las mitigaciones de riesgo
que se consigan a escala nacional redundaran en
una mayor solidez del bloque en conjunto.
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Més allé de este conjunto de dependencias, y
con caracter previo a la aprobacién de la Inflation
Reduction Act (IRA) por parte de los EE. UU.,, existe
otro vector que orienta la politica industrial en la UE:
la descarbonizacion de la economia. Se ha estable-
cido que la UE deberia ser neutral para el clima en
2050 pero la “descarbonizacion de la produccion
[europea] sin la desindustrializacién de Europa”
(Fuest, 2023) se percibe como un reto mayusculo
ante el cual, de momento, parecen existir mas dudas
que certezas. Esta prioridad ya estaba en la agenda
europea antes de la invasion de Ucrania por parte de
Rusia, pero este hecho ha puesto todavia més
de relieve la importancia de la descarbonizacion de
la economia europea y, también, lo delicado del
Proceso.

Todo apunta a que la imposicion y regulaciéon
de las emisiones de CO, dificilmente seran sufi-
cientes para descarbonizar la economia de la UE.
A modo de ejemplo, en un sector productivo clave
(por su volumen econdémico, empleo y capacidad
de arrastre de otros sectores) como es la automo-
cién, parece que el liderazgo en la descarbonizacion
corresponde a una empresa norteamericana como
Tesla, a pesar de la aguda conciencia ambiental de
la sociedad en Alemania, sede de varias empresas
automovilisticas de primer nivel (Fuest, 2023).

La politica industrial en la UE
posterior a la IRA

En 2022 los EE. UU. aprobaron la Inflation
Reduction Act (IRA), un paquete legislativo que
consta de tres partes: una reforma impositiva, una
reforma en el sistema de salud y una nueva legisla-
cién en materia de energia y clima. Este Ultimo apar-
tado prevé un gasto de hasta 400.000 millones de
dolares en un periodo de 10 afios y contempla las
siguientes medidas (Kleimann et al,, 2023):

m Deducciones fiscales por la adquisiciéon de
vehiculos eléctricos, tanto para particulares
COMOo empresas;

m Subsidios a la produccién e inversién de bie-
nes y componentes de tecnologfas limpias,

incluyendo baterias y componentes utilizados
en la generacion de energias renovables;

m Subsidios a la produccién de electricidad que
sea neutral en términos generacion de car-
bono, asf como hidrégeno y otros combusti-
bles limpios.

La IRA puede perjudicar claramente a la indus-
tria europea y de terceros paises, debido a que los
subsidios de produccion convertirdn a los produc-
tos, servicios y energias norteamericanos en mds
competitivos. Pero también puede generar efectos
positivos en los sectores europeos especializados
en proveer tecnologias limpias y servicios relacio-
nados con la transicion hacia la sostenibilidad.

La /RA contiene elementos proteccionistas por-
que condiciona algunos de estos subsidios a requi-
sitos de compra o fabricacién local en EE. UU., que
estdn prohibidos en las reglas de la Organizacion
Mundial del Comercio. El nuevo paquete legislativo
probablemente también genere efectos otros distor-
sionadores, como el aumento de la concentracion
industrial porque establece subsidios a la produccion
a gran escala.

Por ello, la UE ha acogido la /RA con importantes
cautelas, generdndose un encendido debate sobre
las mejores formas de reaccionar. Para el andlisis y
valoracién de la IRA, de su impacto, asi como de las
propuestas de reaccion por parte de la UE, véase
Buti y Messori (2023), Business Europe (2023),
Caixabank (2023), Fuest (2023), Hoyer (2023),
Kleimann et al. (2023), Ruiz (2023) y Sweeney
(2023).

Por un lado, la /RA puede perjudicar claramente a
la industria europea y de terceros paises, debido
a que los subsidios de producciéon convertirdn a los
productos, servicios y energias norteamericanos en
mas competitivos. Pero, por otro lado, en la medida
que la IRA puede acelerar la descarbonizacion de la
economia norteamericana, e incluso la descarboni-
zacion global, puede generar efectos positivos en los



sectores de la economia europea especializados en
proveer tecnologias limpias y servicios relacionados
con la transicion hacia la sostenibilidad. De hecho, la
IRA puede abrir oportunidades a empresas europeas
en sectores donde éstas son punteras tecnoldgica-
mente y gozan de una buena presencia y posicio-
namiento en el mercado, como puede ser caso de
la energia edlica y podria actuar como un estimulo
para realizar nuevas inversiones de gran envergadura
en estos sectores (Business Europe, 2023; Hoyer,
2023).

Por otro lado, parece que existe todavia margen
para la negociacién de la aplicacion del paquete
legislativo y se podria modular el impacto negativo
en la UE de las medidas més proteccionistas de la
IRA, como el condicionamiento de subsidios exclusi-
vamente a la produccién local en EE. UU. (Kleimann
et al, 2023).

Hay que destacar también el alto grado de con-
senso con el que se rechaza que la UE responda a
la IRA con contramedidas proteccionistas. Este
tipo de respuestas pecarian gravemente de corto-
placismo, podrian generar una escalada protec-
cionista global y profundizarian la desintegracion
y desregulacion de los mercados internacionales,
con consecuencias negativas para todas las partes.

Otra de las reacciones que se ha sugerido es tra-
tar de abordar el reto que supone la /RA de forma
conjunta con otros retos que tiene planteados la UE:
(i) la doble transicién (ecoldgica y digital); (i) la pre-
servacion del modelo de inclusién social europeo;
iii) la superacién de politicas exclusivamente basadas
en la demanda; (iv) la articulacién conjunta, y explo-
tacion de sinergias, con los proyectos financiados por
NGEU. Todo ello podria manejarse si se identifican
unos “bienes publicos europeos” (European Public
Goods, EPG por sus siglas en inglés) hacia los cua-
les podrian converger los esfuerzos inversores de
los Estados miembros y de la UE (Buti y Messori,
2023). Esta iniciativa todavia debe desarrollarse con
mas detalles, pero sus proponentes consideran que
podria desencadenar diversas transformaciones

POLITICA INDUSTRIAL EN LA UE Y ESPANA: DEBATES RECIENTES

positivas en las economias de la UE: revisar el patrén
de especializacién productiva, redisefiar los merca-
dos laborales y los sistemas de bienestar social, pre-
sionar los precios a la baja y contener la inflacion, y
combatir la depreciacién del euro.

Hay que destacar también el alto grado de con-
senso —sin llegar a la unanimidad— con el que se
rechaza que la UE responda a la /RA con contra-
medidas proteccionistas. Para la opinién y el ana-
lisis dominante, este tipo de respuestas pecarian
gravemente de cortoplacismo, podrian generar
una escalada proteccionista global y profundizarian
la desintegracion y desregulacion de los mercados
internacionales, con consecuencias negativas para
todas las partes implicadas.

Debates recientes sobre la politica
industrial en Espaiia

Estos debates son también aplicables a Espafia.
Los principales objetivos de la politica industrial en
Espana tradicionalmente se han concretado en las
siguientes prioridades: aumentar el peso de la indus-
tria manufacturera en el PIB, diversificar y sofisticar
el tejido productivo, aumentar la intensidad innova-
dora de la economia, detener la desindustrializacion
prematura de algunas regiones, fomentar la interna-
cionalizacién de las empresas, aumentar la producti-
vidad del trabajo y fomentar la cooperacion entre el
sector publico y el sector privado (Myro, 2016, 2017,
2021; Xifré, 2014, 2017; Arrilucea et al., 2020).

Adicionalmente, en la coyuntura actual, fuerte-
mente marcada por el programa NGEU de moder-
nizacién de las economias europeas, es procedente
preguntarse cdmo se pueden articular ambas lineas
de actuacién en Espafia: los objetivos convenciona-
les de la politica industrial y la plasmacion del NGEU
en Espafia mediante los Proyectos Estratégicos
para la Recuperacién y Transformacion Econdmica
(PERTE).

Los PERTE son un instrumento de colabora-
cién publico-privada, inspirados en los Proyectos
Importantes de Interés Europeo (Dominguez y
Gomariz, 2023), relacionados con la idea de Bienes
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Publicos Europeos mencionados més arriba (Buti y
Messori ,2023) y que pueden desempefiar un papel
clave en la implementacién de las nuevas formas de
politica industrial.

Actualmente se cuenta con doce PERTE: desa-
rrollo del vehiculo eléctrico y conectado; salud de
vanguardia; energfas renovables, hidrogeno reno-
vable y almacenamiento; agroalimentario; nueva
economia de la lengua; economia circular; industria
naval; aeroespacial; digitalizacién del ciclo del agua;
microelectrénica y semiconductores; economia
social y de los cuidados y descarbonizacion indus-
trial. Para todos ellos en conjunto se destina un volu-
men de inversién publica de 40.093 millones de
euros, aunque existe una gran disparidad en térmi-
nos de dotacién presupuestaria y ritmo de ejecucion
(Dominguez y Gomariz, 2023).

Los retos y dificultades asociados a la ejecucion
de los PERTE ofrecen también lecciones valiosas
para disefiar y adoptar medidas de politica indus-

trial moderna en Espaiia.
1

Dada la cercania conceptual entre los PERTE
y la politica industrial en Espana, el andlisis de las
barreras para la ejecucion de los primeros puede ser
informativo sobre los retos a los que se enfrenta la
segunda. Esos retos pueden clasificarse en distintas
categorias (Dominguez y Gomariz ,2023; Fedea,
2023; Hidalgo, 2020; Myro, 2021; Xifré, 2020):

m Debilidades estructurales, coyunturales o
regionales de la economia espafiola que difi-
cultan la absorcién de inversiones ligadas a la
innovacion tecnolégica y a la economia del
conocimiento. Puede tratarse de un insufi-
ciente tamarfio de mercado, de escasos recur-
sos privados disponibles a nivel regional que
complementen la inversién publica, cuando
ambas son necesarias, 0 de una baja intensi-
dad inversora en 4D privada.

m Obstaculos derivados de la regulacion y de
cierta falta de agilidad administrativa. Por ejem-
plo, se constatan dificultades para que todas

las actuaciones recogidas en los PERTE que-
den concluidas en las fechas estipuladas en
la convocatoria (finales de 2026) por diver-
sos motivos. También se aprecia el tradicional
sesgo en nuestro pais a favor del control ex
ante en detrimento del control ex post y, més
en general, una débil cultura de la evaluacion
del impacto de las politicas publicas, a pesar
de los progresos recientes en la materia.

m Rigideces en los requisitos especificos y el
disefio de la convocatoria. Por ejemplo, y
adicionalmente a lo ajustado de los plazos
de ejecucién de los proyectos, existen difi-
cultades para crear agrupaciones de pymes
que participen en proyectos tractores que,
geogréficamente, se extiendan a dos o més
comunidades auténomas y también se han
observado dificultades para que las pymes
presenten los avales exigidos. Aqui también
hay que citar el requisito de que las inver-
siones se traduzcan en una reduccién neta
de emisiones y que no se genere un dafo
ambiental significativo (DNSH), una cldusula
que puede convertirse en problematica por su
ambigliedad.

m También se aprecia margen de mejora en el
grado de participacién en la toma decisiones
por parte de distintos actores clave, como
pueden ser las asociaciones empresariales o
las administraciones publicas territoriales. El
objetivo debe ser que estos programas de
transformaciéon econdémica cuenten con los
maéaximos niveles de consenso institucional,
social y economico desde sus fases iniciales
de concepcion.

Con todo, también hay que resaltar que frente a
una buena parte de estos obstdculos se observa una
actitud comprensiva y flexible, dentro de lo razona-
ble, de las autoridades gestoras de los fondos (ver
Dominguez y Gomariz, 2023; y Fedea, 2023 para
propuestas de mejora). En cualquier caso, estos
retos y dificultades son relevantes, como se ha expli-
cado maés arriba, porque ofrecen lecciones valio-
sas para disenar y adoptar medidas de una politica
industrial moderna en Espana.



Conclusiones

Este trabajo realiza una revision de los principales
debates abiertos actualmente para la concepcion,
disefio e implementacién de la politica industrial en
la UE y Espafia. Se constatan, en primer lugar, seis
grandes dependencias de la UE y de sus Estados
miembros, con respecto del exterior. Estas (inter)
dependencias constituyen el contexto bésico para
desarrollar cualquier medida de politica industrial y
son previas a la adopcion de la Inflation Reduction
Act (IRA) por parte de EE. UU. en 2022, que incluye
algunas medidas proteccionistas. A continuacién, se
examina la /RA y las principales respuestas que
se proponen por parte la UE, destacando tres men-
sajes: i) hay un consenso préacticamente unanime
en evitar contramedidas igualmente proteccionistas;
i) la IRA puede convertirse en una oportunidad para
empresas europeas que se focalicen en la transicion
hacia la sostenibilidad; iii) la UE todavia puede explo-
rar la via de la negociacion para limitar los aspectos
mas lesivos y proteccionistas de la /RA. El trabajo
concluye con una revision de algunos de los princi-
pales obstaculos que han surgido en la implementa-
cién de los PERTE como parte del programa NGEU.
Estos obstéculos son relevantes porque pueden
generar aprendizajes Utiles.

En términos de recomendaciones para adoptar un
programa de politica industrial en Espafia se pueden
destacar los siguientes: i) simplificacién de las cargas
burocréticas y transicion hacia una evaluacién mas ex
post que ex ante, asi como el refuerzo de la rendicién
de cuentas; ii) busqueda de los méximos consensos
economicos, politicos y sociales en el disefio y ejecu-
cién de medidas de politica industrial; i) compromiso
politico decidido a favor de las medidas de reformas
estructurales de la economia espafiola (educacién,
innovacién, interacionalizacion) y de la organizacion
eficiente de la actividad econémica desde una pers-
pectiva local y regional; iv) potenciar el estimulo a la
colaboraciéon publico—privada.
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Los ayuntamientos con problemas de sostenibilidad:

una nota

Ana Aguerrea”

El subsector publico local, que presenta una situacion economico-financiera
general equilibrada, incluye mas de un centenar de ayuntamientos cuya solven-
cia esta comprometida de forma estructural, al presentar un volumen de deuda
financiera excesiva en un largo periodo de tiempo. El saneamiento de la hacienda
de los ayuntamientos con esas dificultades requiere del diseio y desarrollo de
medidas que se dirijan a reequilibrar su presupuesto, en linea con actuaciones
llevadas a cabo en otros paises y en algunas comunidades autonomas. En esos
casos, los ayuntamientos afectados deben ser corresponsables asumiendo el
cumplimiento de determinados objetivos en las magnitudes presupuestarias y
economicas basicas, con el fin de que el equilibrio presupuestario se refuerce y

devenga en permanente.

Contexto

Dentro del conjunto de las administraciones
publicas espafiolas, la hacienda del subsector local
es la que mejor comportamiento ha presentado
desde que se aprob¢ la Ley Orgénica 2/2012,
de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera (LOEPYSF). De este modo,
ha ido generando superavit presupuestario desde
2012, salvo en 2022, excepcién que estd condicio-
nada por una liquidacion definitiva de 2020 negativa.

Pese a esta buena situacion global, existe un

grupo reducido de ayuntamientos que viene mos-
trando una situacion financiera muy comprometida.

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

En este sentido, la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF), ya en diciembre
de 2017,y después de haber evaluado a un grupo de
dieciocho entidades locales de méas de 20.000
habitantes, puso de manifiesto que nueve de ellas
sufrian un “problema estructural y agudo de soste-
nibilidad de sus finanzas”. Ante esos casos, la AIReF
recomendd que el Ministerio de Hacienda y Funcion
Publica convocara y liderara una Comisién de exper-
tos, en linea con lo establecido en los articulos 25.2
y 26 de la anteriormente mencionada LOEPYSF, para
analizar las causas y proponer soluciones adecuadas.

En esta nota se realiza una aproximacion al
grupo de las entidades municipales que pueden
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considerarse con un problema de sostenibilidad
estructural, determinando las caracteristicas que lo
definen y sus origenes, asi como sugiriendo algunas
condiciones que deberfan acompafiar a cualquier
programa de apoyo al equilibrio financiero de estas
entidades.

Ayuntamientos en situacion de
sostenibilidad comprometida:
caracterizacion

Dentro de los ayuntamientos con una situacién
de sostenibilidad comprometida se incluyen aque-
llos que cumplen con las siguientes caracteristicas:

m En primer lugar, presentan un exceso de deuda
financiera (entendido este como el volumen de
deuda que supera el 110 % de los ingresos
corrientes, que se define en la normativa como
el limite porcentual a partir del cual no es posi-
ble formalizar nuevas operaciones financieras).

m En segundo lugar, mantienen ese exceso de
deuda desde hace un numero de afios que
se puede considerar elevado, mostrando una
incapacidad para afrontar las amortizaciones
correspondientes.

En base a la definicién anterior, y partiendo de
los datos de la Ultima liquidacion presupuestaria

Exceso de deuda por tramos de poblacion

Tamario poblacional N° ayuntamientos

Hasta 1.000 hab. 40
De 1.001 a 5.000 hab. 39
De 5.001 a 10.000 hab. 19
De 10.001 a 20.000 hab. 15
De 20.001 a 50.000 hab. 12
De 50.001 hab a 100.000 hab. 5

De més de 100.000 hab. 6

Total 136

disponible, 2021, podrian existir 136 ayuntamientos
en situacién financiera comprometida (cuadro 1).

Analizando las caracteristicas de las haciendas de
estos ayuntamientos, con el fin de determinar si exis-
ten patrones comunes que permitan identificar aspec-
tos estructurales que han derivado en esta situacion,
se ha encontrado que:

a. El mayor niimero de ayuntamientos con deuda
superior al 110 % de los ingresos corrientes se
encuentra en el tramo poblacional que com-
prende aquellos de hasta 1.000 habitantes,
con 40 entidades locales, seguido del corres-
pondiente al que abarca de 1.001 a 5.000
habitantes, con 39 ayuntamientos.

b. Los tramos con mayor poblacién son los que
presentan menor niimero de entidades locales
con deuda que supera el limite legal méaximo:

e En el tramo de 20.001 a 50.000 habitantes
se encuentran doce ayuntamientos.

e Eneltramo de 50.001 a 100.00 habitantes,
cinco ayuntamientos.

e De mas de 100.000 habitantes, seis
ayuntamientos.

En todo caso, la distribucién de los ayuntamien-
tos sobreendeudados sefalada es coherente, y se

Importe exceso deuda % del total exceso

24.158.795 0,9
113.086.757 40
103.850.405 3,7
141.038.716 5,0
562.880.727 20,1
371.910.656 13,3

1.489.942.699 53,1
2.806.868.754,93 100,0



relaciona directamente con el nimero de adminis-
traciones locales que integran cada tramo poblacio-
nal. Por tanto, no se observa ninglin sesgo sobre
el efecto que el tamafio de poblacién pueda tener
sobre la situacion de sobreendeudamiento.

El exceso de deuda financiera de los ayuntamien-
tos por encima del 110 % de sus ingresos corrien-
tes se establece en 2.807 millones de euros, de los
cuales mds de la mitad (1.490 millones) corres-
ponde a seis ayuntamientos de mds de 100.000

habitantes.
|

Sin embargo, si dentro de este andlisis se exa-
mina la cuantia del exceso de deuda, se observa que
el mayor importe se encuentra en el tramo de los
ayuntamientos que tienen més de 100.000 habitan-
tes. El conjunto del exceso de la deuda financiera se
establece en 2.807 millones de euros, de los cuales
mas de la mitad (1.490 millones de euros) esté en
las cuentas de ayuntamientos de més de 100.000
habitantes.

La cuantia del exceso de deuda se incrementa
de forma relevante a partir de los tramos de pobla-
cién que superan los 20.000 habitantes. Esa
situacion se explica, principalmente, por el tamafio
del presupuesto municipal, dado que el promedio
de deuda por habitante méas elevado se encuentra

LOS AYUNTAMIENTOS CON PROBLEMAS DE SOSTENIBILIDAD: UNA NOTA

en el tramo de los ayuntamientos de poblaciones de
hasta 1.000 habitantes.

Con todo lo anterior, destaca que los ayunta-
mientos de hasta 20.000 habitantes acumulan (ni-
camente el 14 % del exceso de la deuda, cuando
representan el 83 % de los ayuntamientos afectados.

c. Por otra parte, si se realiza un andlisis de la
antigliedad del exceso de la deuda de los
ayuntamientos identificados, se observa un
fuerte cardcter estructural, ya que, de forma
mayoritaria, el mismo procede de los meca-
nismos de financiacion estatales que se pusie-
ron en funcionamiento en 2012 y 2013 para
reducir la deuda comercial del sector publico.

En concreto, dicho exceso se explica, fundamen-
talmente, por los marcos normativos siguientes:

m El Real Decreto-ley 4/2012, de 24 de febrero,
por el que se determinan obligaciones de
informacién y procedimientos necesarios para
establecer un mecanismo de financiacion para
el pago a los proveedores de las entidades
locales. Esta norma permitio a las entida-
des locales la cancelacién de sus obligacio-
nes pendientes de pago con sus proveedores,
derivadas de la contratacion de obras, suminis-
tros o servicios, con factura registrada antes del
1 de enero de 2012. De ese modo, la deuda
comercial se convirtié en financiera.

Cuadro 2
Antigiiedad del exceso de deuda

Tramo poblacional

Hasta 1.000 habitantes

De 1.001 a 5.000 habitantes

De 5.001 a 10.000 habitantes
De 10.0001 a 20.000 habitantes
De 20.0001 a 50.000 habitantes
De 50.001 a 100.000 habitantes
Mas de 100.000 habitantes

Fuente: Elaboracién con datos de Afi (SCAL).

% de ayuntamientos con exceso deuda de antigiedad
2012-2013 o anterior

78
77
74
73
75
100
100
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m El Real Decreto-ley 8/2013, de 28 de junio,
de medidas urgentes contra la morosidad
de las administraciones publicas y de apoyo
a entidades locales con problemas financie-
ros. En él se tenia como objetivo desarrollar,
como medida coyuntural y extraordinaria,
un mecanismo que ayudara a las adminis-
traciones locales a reducir su deuda comer-
cial acumulada. Se trataba, como sefialaba el
texto legislativo, de poner el contador de la
deuda comercial a cero con carécter previo a
la implantacién de la factura electrénica, del
registro contable, del periodo medio de pagos
y, en ultima instancia, de los controles de la
LOEPYSF. De nuevo, se incremento la deuda
financiera de las entidades locales para reducir
la que mantenian con los proveedores.

Lo anterior significa que existe, en definitiva,
un problema de enquistamiento de deuda en los
municipios identificados, y para los que las medi-
das desarrolladas en el pasado, como el Fondo de
Ordenacién, no han sido efectivas e incluso han
supuesto una profundizacion en el aumento de su
deuda financiera.

El sistema de control de ejecucion de los planes de
saneamiento vinculados a los mecanismos de pago
de deuda comercial aprobados por el Gobierno en
2012 y 2013 se ha revelado ineficaz en el sanea-
miento de algunas haciendas locales.

Asimismo, la estructura presupuestaria de buena
parte de los ayuntamientos afectados en 2021
determina que carecen de capacidad para afrontar
la amortizacion de la deuda financiera.

La situacion expuesta y sus caracteristicas deter-
minan dos hechos a destacar:

m El exceso de deuda, en su mayor parte, tiene
caracter estructural, porque se mantiene
desde hace una década.

m La deuda financiera contratada por la aplica-
cién de los mecanismos sefalados puso de

manifiesto que las entidades que superaron el
limite legal de deuda financiera venian arras-
trando desequilibrios presupuestarios que
derivaron en la acumulacién de deuda comer-
cial. Estos desequilibrios se mantienen, en una
parte importante de los casos, con la imposi-
bilidad de generar ahorro bruto relevante para
afrontar la amortizacion de dicha deuda.

En este punto, es preciso destacar que los meca-
nismos de pago de deuda comercial iban acom-
pafiados por la necesidad de aprobar un plan de
saneamiento por parte de las entidades locales afec-
tadas. El Ministerio de Hacienda y Funcién Publica
validaba las medidas que se inclufan en los docu-
mentos de planificacion y, posteriormente, realizaba
el seguimiento del nivel de su cumplimiento. Sin
embargo, con los resultados que se han puesto de
manifiesto en relacion con el mantenimiento en el
tiempo del exceso de deuda, es posible afirmar que
el sistema de control de la ejecucion de los planes
se ha revelado ineficaz en el saneamiento de algu-
nas haciendas locales.

Conclusion

El subsector publico local, a pesar de mostrar una
situacion econdmica y financiera equilibrada, incluye
a mas de un centenar de ayuntamientos con una
solvencia comprometida de forma estructural. Estas
entidades mantienen un volumen de deuda finan-
ciera excesiva, y esta caracteristica se ha mantenido
en un periodo de tiempo elevado.

El saneamiento de la hacienda de los ayunta-
mientos con esas dificultades requiere del disefio y
desarrollo de medidas de apoyo econdémico que se
dirijan a reequilibrar su presupuesto. El aplazamiento
en el pago de las deudas, que es basicamente la
opcion por la que ha apostado el Gobierno en los
Ultimos mecanismos de ayudas, se ha manifestado
ineficaz en esas situaciones e incluso las ha hecho
mas evidentes.

Para atajar el problema identificado, se hace
necesario adoptar soluciones diferentes a las que
hasta ahora se han puesto en marcha. Cabe destacar



que medidas de reequilibrio presupuestario de
ayuntamientos ya se han desarrollado anteriormente
en otros paises, asi como, dentro de Espafia, por

Cualguier solucion de apoyo al reequilibrio pre-
supuestario deberia contar con la corresponsabi-
lidad de los ayuntamientos afectados, asumiendo
el cumplimiento de una serie de objetivos presu-
puestarios y financieros con el fin de que el equili-
brio se refuerce y devenga en permanente.

diferentes comunidades autbnomas, como Canarias,
Andalucia y la Comunidad Valenciana.

En ese proceso de apoyo al saneamiento, las
entidades locales deben ser corresponsables y
desarrollar las actuaciones necesarias para que el

LOS AYUNTAMIENTOS CON PROBLEMAS DE SOSTENIBILIDAD: UNA NOTA

equilibrio presupuestario que se alcance al final del
proceso se convierta en permanente y se refuerce
en el tiempo.

En ese sentido, deberian comprometerse al cum-
plimiento de una serie de objetivos en magnitudes
bésicas:

m Un ahorro bruto positivo.

m Una situacion de la cuenta 413 que refleje
que no se genera deuda extrapresupuestaria.

m La evolucién interanual del gasto no financiero
se mantiene dentro del porcentaje que esta-
blece el Gobiermno.

m No se genera déficit presupuestario en térmi-
nos de contabilidad nacional.

295 | JULIO/AGOSTO

(9]
w

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA






INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

19}
(9}

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 295 | JULIO/AGOSTO



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

(9]
(o)

295 | JULIO/AGOSTO

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA |
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INDICADORES ECONOMICOS
Cuadro 1

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

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2022

2023

2022

2023

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.

PIB

30
30
23
2,0

1,3
55
55
22
16
63
77
49
3,1
42
19
17
12

-0,5
2,6
04
0,5
0,6
0,4
0,2
0,0

Precios

corrientes
(MM euros)

1.114
1.162
1.204
1.246
1.118
1.207
1.327
1.421
1.493

Consumo
privado

27
30
17
N
-12,2
6,0
44
0,1
14
46
5,1
49
3,0
1,6
-0,1
1,5
04

00
26
19

16

13
09
05
03

58,2
58,3
58,1
57,4
56,1
56,2
57,0
555
554

Consumo
publico

10
10
23
19
35
2,9

07
09
08

1,2

2,6

1,3
25
14
24
0,9

-1,1

05
08
1,8
2,1
1,6
0.2
0.2
01

19,1
187
187
18,9
22,0
214
20,5
20,0
19,8

Total  Construccion Equipo
y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2,4 1,6 3,1 5,4
6,8 6,7 6,9 55
6,3 9,5 3,4 1,7
45 72 1,8 22
-9,7 -10,2 -9,2 -19,9
0,9 -3,7 58 14,4
46 47 46 14,4
1,0 1,1 09 6,9
2,0 1,5 2,6 3,0
3,8 0,6 71 171
6,0 6,5 54 20,1
6,3 6,9 5,6 14,2
2,5 4,7 0,2 72
0,7 49 -3,4 10,2
-1,4 2,2 -0,6 54
0,3 -04 1,2 5,5
4.6 2,6 6,9 6,8
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales
3,6 0,7 6,5 2,8
33 78 -1,1 49
-0,5 -1,0 0,0 0,4
-3,7 -2,6 -4,9 -1,0
1,8 09 2,7 57
1,1 0,5 1,7 0,3
1,3 0,8 1,8 0,5
0,4 04 0,5 03
Porcentaje del PIB a precios corrientes
18,0 8,6 9,4 33,9
18,7 9,0 97 35,1
19,4 9,7 9,7 35,1
20,0 10,4 9,7 34,9
20,4 10,5 9,8 30,8
19,8 10,0 9,8 34,9
20,1 10,3 9,7 416
19,7 10,2 9,5 43,6
19,8 10,2 9,7 442

(a) Contribucion al crecimiento del PIB.

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

Formacién Bruta de Capital Fijo

Exportaciones

Importaciones

26
68
3,9
13

-14,9

13,9
79
3,1
27

12,6
8,6
88
2,1
33
23
07
63

1,4
22
3,0

4.4
26

12

i

14

/

10

29,9
31,5
324
32,0
29,3
33,4
40,1
39,8
403

Demanda
nacional (a)

2,0
3,1
2,9
1,6

9,1
52
3,1
0,6
13
46
37
2,9
11
13
05

0,2
0,8

U3

0,3

96,0
96,4
973
97,1
98,5
98,5
98,6
96,2
96,0

Saldo
exterior (a)

10
0,2
0,6
04
22
03
24
1,6
03
17
4,0
2,0
1,9
2,8
14
1,9
0,5

06
1,1
0,9
12
14
-0,4
04
03

4,0
3,6
27
29
1,5
1,5
1,4
3,8
4,0
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2021

2022

2023

2021

2022

2023

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Total

2,8
3,1
23
2,1

11,4
5,4
5,5

179
4,1
6,4
6,1
78
5,0
34
45

12
32
22

06
2,8
0,6
0,6
04

Precios
corrientes
(MM euros)

1.011
1.054
1.089
1.130
1.020
1.091
1.207

Sector primario

4,5

25
18
a1

3,1

27

2,4
28

12
04
4,1

15

5,9
0,8
44
3,8

31
31
30
27
31
2,9
26

Total

Valor afiadido bruto a precios bésicos

Industria

Manufacturas

Construccion

Total

Servicios

Administracién Publica,
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

4,1 23 39 24 1,4
40 5,7 2,0 33 2,5
0,0 -1,1 23 2,6 1,6
15 0,5 43 2,3 1,5
-13,1 -15,4 -13,2 -11,4 -1,4
6,6 8,9 -3,0 6,0 1,1
3,0 3,8 4,1 6,5 -1,4
275 36,1 13,3 173 3,2
04 30 -8,2 6,0 12
32 40 4,1 8,2 13
2,3 4,3 03 75 -3,0
49 6,0 54 9,1 -2,5
38 3,3 6,0 55 -1,4
09 1,9 49 4,0 1,2
43 5,6 58 45 11
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales
0,0 07 -1,9 17 0,1
14 36 -0,2 4,0 -0,7
33 2,0 0,9 2,0 -0,5
2,3 -2,0 1,5 -0,4 -1,9
25 2,3 32 32 0,6
03 1,0 03 0,6 0,4
0,4 0,6 -0,1 0,6 2,1
1,0 1,5 2,4 0,0 20
Porcentaje del VAB a precios basicos
16,2 12,4 5,9 74,9 18,4
16,2 12,5 5,9 74,8 18,1
16,0 12,2 59 75,0 18,1
15,8 12,0 6,3 75,2 18,2
16,0 12,1 6,1 74,8 20,3
16,9 12,8 5,6 74,6 19,2
17,6 12,8 52 74,5 177

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuente: INE.

Otros servicios

2,7
35
2,9
2,6
-14,6
78
9,2
234
77
1,7
1,3
13,3
79
49
56

22
57
29
0,1
4,0
07
0,1
07

56,5
56,7
56,9
57,0
54,5
55,4
56,8

Impuestos netos
sobre los productos

52
19
2,1
10

-10,8
67
46

176
53
87
8,8
63
37
0,1
1,5

34
17
27
07

0,8
0,8
2,1

10,2
10,3
10,5
10,3

9,6
10,6
10,0
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales
Previsiones en azul

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2021

2022

2023

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2021

2022

2023

PIB, precios
constantes

103,0
106,1
108,5
1107

98,1
103,6
109,2
11,6
113,4
101,7
104,9
1073
106,7
109,5
110,0
1105
11,2

3,0
3,0
23
2,0
11,3
55
55
22
1,6
179
42
6,6
63
77
49
3,1
42

Empleo
(puestos
de trabajo
equivalentes
a tiempo
completo)

2

102,8
105,8
108,1
11,7
104,0
1109
1151
116,5
17,7
109,1
12,7
113,8
13,7
1147
1159
116,1
116,3

28
2,9
22
33
6,8
66
38
12
10
189
64
6,0
52
5,1
28
20
23

Total economia Manufacturas
Productividad ~ Remune- Costes Costes  VAB, precios Empleo  Productividad Remuneracion
del trabajo  racién por  laborales laborales constantes  (puestos del trabajo  por asalariado
asalariado unitarios  unitarios de trabajo
nominales reales (a) equi_valentes
a tiempo
completo)
3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10
indices, 2015 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario
100,2 99,4 99,2 98,8 102,3 103,5 989 100,1
100,3 100,1 99,8 98,2 108,1 106,6 101,4 101,5
100,4 101,9 101,5 98,6 106,9 108,7 98,3 102,7
99,1 104,4 105,3 100,9 1074 110,6 97,1 104,3
94,3 106,9 1133 107,2 90,8 105,7 859 105,3
93,4 106,2 1137 105,2 98,9 1077 91,8 105,7
94,9 108,3 114,1 101,3 102,7 110,7 92,8 107,1
95,8 112,6 1175 99,5 - - - -
96,4 116,6 120,9 99,0 - - - -
93,2 105,4 113,1 1059 969 1079 89,8 105,2
93,0 106,5 1145 1059 1003 1074 93,4 109,5
94,3 106,3 12,7 1021 1024 110,0 93,0 105,8
939 106,3 113,2 102,2 100,3 107,9 92,9 102,2
95,5 1073 112,3 101,0 102,6 11,9 91,7 105,6
94,9 109,0 114,9 101,9 103,6 111,0 93,4 110,5
95,2 110,5 116,1 100,0 104,3 112,2 93,0 110,1
95,6 11,7 116,8 99,3 105,9 111,9 94,6 106,6
Tasas de crecimiento interanuales
0,2 -0,6 -0,8 1,2 23 35 -1,1 0,1
0,1 0,7 0,6 -0,7 57 3,0 2,6 14
0,1 1,8 17 0,5 1,1 2,0 3,1 1
-1,3 2,4 3,8 23 0,5 1,7 -1,2 1,6
-4,8 2,4 76 6,3 -15,4 -4,4 -11,5 1,0
-1,0 -0,7 0,3 -1,9 8,9 19 6,9 04
1,6 2,0 0,4 =37 38 2,8 1,0 13
1,0 4,0 29 -1,7 = = = =
0,6 35 29 -0,5 - - - -
-0,9 -3,7 -2,8 -4,1 36,1 11,3 22,2 1,0
-2,0 -0,5 15 -0,6 3,0 16 13 2.2
0,6 -0,3 -0,9 -4,5 4,0 19 2,0 -0,1
1,0 -0,1 -1,1 -4,6 43 2,1 2,1 -0,1
2,5 1,8 -0,6 -4,6 6,0 3,7 2,1 04
2,0 24 0,4 -3,8 33 34 0,0 0,9
1,0 4,0 3,0 -2,0 1.9 19 0,0 4,0
1.9 5,1 3.2 -2,9 56 3,7 19 43

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

Costes
laborales
unitarios

nominales

11=10/9

101,3
100,1
104,5
1074
122,6
1151
115,5

2,8
14,1
6,1

03

-174
08
2,1
22
17
10
40
24

Costes
laborales
unitarios

reales (a)

05
-04
23
0,8
6,6

5,0
-6,4
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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 1.327,1 6227 572,8 1.316,0 1.029,3 286,7 2791 46,9 43,2 21,6 21,0
2023 14209 656,1 619,0 14074  1.0730 3345 2946 46,2 43,6 23,5 20,7
2024 1.493,3 687,1 645,1 1.472,6 1.122,9 3496 311,1 46,0 432 23,4 20,8
2021 I 1.1576  568,8 473,9 1.149,0 906,7 2424 2370 49,1 40,9 20,9 20,5
- 1.176,1 5770 4779 1.168,1 919,8 2483 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 | 12363 5936 510,9 1.232,8 958,2 2746 2588 48,0 41,3 22,2 20,9
I 1.271,8 6046 530,5 1.264,0 982,2 281,8 2670 475 41,7 22,2 21,0

I 1.3006 6130 549,3 1.292,8 1.0079 2849 2734 47,1 42,2 21,9 21,0

vV 1.3271 622,7 572,8 1.316,2 1.029,3 2869 2791 46,9 432 21,6 21,0

2023 | 1.361,1 634,6 594,4 1.348,4 1.045,2 303,32 2799 46,6 43,7 22,3 20,6

Tasas de crecimiento interanuales

2016 3,4 22 4,9 36 2,4 78 2,0 -0,5 0,7 09
2017 43 4,0 4,6 43 39 55 8,0 -0,2 0,1 0,3
2018 3,6 4,2 2,5 3,6 33 4,4 93 0,3 -0,5 0,2
2019 35 6,2 12 35 27 6,2 53 12 -1,0 0,6
2020 -10,2 -4,1 -14,5 -10,3 -8,0 -17,8 -12,1 3.2 2,1 -1,9
2021 79 53 78 83 73 12,0 10,3 =12 -0,1 08
2022 10,0 6,5 15,4 9,6 9,8 9,0 11,0 -1,5 2,0 -0,2
2023 71 54 8,1 6,9 42 16,7 55 -0,7 04 1,9
2024 5,1 4,7 4,2 4,6 4,7 4,5 5,6 -0,2 -04 -0,1
2021 1 -1,0 0,6 -4,0 -09 0,0 -4,2 -1,8 08 =113 -0,7

] 2,8 3,0 -04 3,0 3,4 15 23 0,1 -1,3 -0,3

% 79 53 78 83 73 12,0 10,3 -1,2 -0,1 0,8
2022 | 11,4 73 12,0 12,1 10,1 19,8 14,1 -1,8 0,2 1,6

Il 9,9 6,3 12,0 10,0 83 16,3 12,6 -1,6 0,8 1,2

Il 10,6 6,2 14,9 10,7 9,6 14,8 13,5 -1,9 1,6 0,8

v 10,0 6,5 15,4 9,6 9,8 9,1 11,0 -1,5 2,0 -0,2
2023 | 10,1 6,9 16,3 9,4 9,1 10,4 8,1 -1,4 2,3 0,1

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

Fuente: INE y Funcas (previsiones).

02
07
11
0,4

04
0,4
02

0,3
01

02

0,1
0,4
05
05
05
02

04

Balanza  Capacidad

por cuenta (+) o nece-

corriente  sidad (-) de

financiacion

de la nacion
3,2 3,4
2,8 3,0
1,9 2,4
2,1 24
0,6 1,1
1,0 1,9
0,6 15
2,8 34
2,6 30
0,5 1,3
0,6 1,7
1,0 19
13 1,5
12 1,5
0,9 1,4
0,6 15
1,7 2,6

1,1
0,4
09
0.2
15
03
04
2.2
02
05
02
03
1,0
07
03
0,4
04

Diferencia en puntos porcentuales sobre el afio anterior

07
0,4
0,7

01
14

08
04

19
04
0,5

06

08

04

03
03
04



Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 4.3.- Distribucién funcional de la renta
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres

51 1
49
47
45
43
41 A
39
[
02/03(04/05/06(07|08|09|10[11[12/13|14|15|16]17|18|19]20[21[22]23

—Remuneracion de los asalariados —Excedente Bruto de Explotacion

INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
Variacién interanual en % y porcentaje del PIB,

Gréfico 4.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
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Cuadro 5

Contabilidad Nacional: hogares y sociedades no financieras
Previsiones en azul

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto ~ Formacion Tasade  Formacion Cap.o Excedente Ahorro bruto Formacién Tasade  Formacién —Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de ahorro brutade nec.de bruto de brutade  ahorro bruta de  de financia-
(RDB) final capital capital  financia- explotacion capital capital cion
cion
MM euros, suma movil 4 trimestres :oe'f:':;j; P(:Ir;:Ie :It;ie MM e:'t?; Z::‘::smév“ Porcentaje del PIB
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 0,2 267,0 200,4 160,4 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 8175 756,9 58,5 59,3 72 4,5 0,1 294,1 209,1 171,4 15,8 12,9 34
2023 852,4 788,55 61,7 54,5 72 38 0,5 3216 212,0 186,8 14,9 13,1 2,0
2024 891,6 8270 62,4 48,0 70 32 1,0 339,8 230,8 208,1 15,5 13,9 1,7
2021 Il 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
20221 7945 704,3 87,7 574 11,0 4,6 2,6 248,8 174,5 160,3 14,1 12,9 1,8
| I 8055 725,6 778 63,9 9,7 5,0 12 261,22 178,4 160,3 14,0 12,6 2,1
I 8086 7462 60,1 63,9 74 49 -0,2 2771 1927 168,1 14,8 12,9 2,5
v 8175 756,9 58,5 59,3 72 4,5 -0,1 294,1 209,1 171,4 15,8 12,9 3,4
20231 836,1 770,6 63,1 56,7 75 42 0,4 3073 2184 174,4 16,1 12,8 3,8
Tasas de crecimiento int I Diferencia sobre aiio anterior Tasaisng:r;::‘zcai::isento 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 36 11,5 -46,0 13,7 -6,6 0,1 -4,9 24,3 28,2 6,3 2,2 -0,4 2,6
2023 4,3 4,2 56 -8,0 0,1 -0,6 0,6 9,4 1,4 9,0 -0,8 0,2 -1.4
2024 4,6 4,9 1,0 -12,0 -0,2 -0,6 0,5 57 89 11,4 0,5 0,8 -0,3
2021 1l 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 -39,2 336 -78 08 -6,6 18,0 19,3 73 09 -0,5 1,6
| | 37 11,5 -36,2 44,0 -6,1 12 -5,4 17,1 16,8 2,5 0,8 -0,9 2,0
Il 37 13,1 -48,9 40,2 -76 1,0 -6,4 237 23,8 8,1 1,6 0,3 2,0
% 36 11,5 -46,0 13,7 -6,6 0,1 -4,9 24,3 28,2 63 2,2 -0,4 2,6
2023 | 52 9,4 -28,0 -1,3 -3,5 -0,5 2,1 235 25,2 8,8 2,0 0,1 2,1

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



Graéfico 5.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
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Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de las administraciones publicas

Previsiones en azul

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2021

2022

2023

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2021

2022

2023

Fuente: IGAE y Funcas (previsiones).

|

Impues-
tosala
produc-
cion y
alas
importa-
ciones

1

1289
135,1
1412
143,0
1267
1467
1602
1692
179,4
136,7
1422
1467
153,2
158,1
161,4
160,2
162,1

1,6
1,6
1,7
1,5
13
12,2
12,1
11,9
12,0
1,8
12,1
12,2
12,4
12,4
12,4
12,1
11,9

Ingresos no financieros

Impuestos
sobre la
rentay la

riqueza

110,0
116,9
1273
129,1
125,3
143,4
164,6
179,0
183,1
132,2
1337
1434
1472
151,9
160,4
164,6
1679

9,9
10,1
10,6
104
1,2
11,9
12,4
12,6
12,3
11,4
1,4
11,9
19
1,9
12,3
12,4
12,3

Contri-
buciones
sociales

1356
142,4
1495
160,7
162,2
171,7
180,0
188,6
1978
166,4
169,6
1717
173,3
175,7
1775
180,0
183,2

12,2
12,3
12,4
12,9
14,5
142
13,6
133
13,2
144
14,4
14,2
14,0
13,8
136
136
135

Capital
y otros
ingresos

4,6
4,3
4,5
4,5
4.8
55
50
4,5
4.2
49
52
55
54
54
52
50
5,1

Total

5=142
+3+4

MM euros, suma movil 4 trimestres

4253
4440
472,1
4885
4676
5279
570,5
600,4
623,1
4915
506,8
5279
540,0
553,9
5671
570,5
582,6

Remune-

raciéon de

asalaria-
dos

121,5
123,5
1277
134,8
140,6
1476
153,8
160,7
165,6
144,9
146,5
1476
148,8
149,7
151,1
153,8
155,7

Consumo
intermedio

59,2
60,5
62,6
65,2
67,0
71,8
78,7
83,3
89,1
69,5
70,6
71,8
73,4
74,7
76,8
78,7
80,2

Gastos no financieros

Intereses

30,7
29,3
29,3
28,4
25,1
26,1
31,6
36,6
40,4
254
253
26,1
26,3
28,0
29,4
31,6
31,6

Prestacio-
nes
sociales y
transfe-
rencias en
especie

203,0
2074
216,6
2296
2622
263,6
266,9
284,0
292,5
260,8
261,5
263,6
262,9
263,4
265,3
266,9
2715

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

38,2
38,2
39,2
FE2
41,8
437
43,0
42,3
4,7
42,5
43,1
43,7
43,7
43,6
43,6
43,0
42,8

10,9
10,6
10,6
10,8
12,6
12,2
11,6
11,3

53
52
52
52
6,0
6,0
59
59
6,0
6,0
6,0
6,0
59
59
59
59
59

2,8
2,5
24
23
22
22
2,4
26
27
22
2,1
22
2,1
22
23
24

'

23

18,2
178
18,0
184
235
218
20,1
20,0
19,6
225
22,2
21,8
213
20,7
20,4
20,1
19,9

Formacién
bruta de
capital
y otros
gastos de
capital

10

30,3
315
374
372
443
59,9
52,6
532
54,5
472
532
59,9
55,6
573
53,0
52,6
532
27
27
3,1
30
40
50
40
37
36
41
45
50
45
45
41
40
39

Otros
gastos

11

284
28,1
29,8
31,6
45
42,0
50,7
430
35,7
40,0
40,5
42,0
40,9
426
45,6
50,7
50,4

2,6
24
2,5
2,5
3,7
3,5
38
30
2,4
35
3.4
35
33
33
3,5
3,8
37

Total

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

473,2
480,3
503,4
526,7
580,8
610,9
6343
660,8
6777
587,8
5975
610,9
608,1
6157
621,0
634,35
642,5

425
413
418
423
519
50,6
478
46,5
454
50,8
50,8
50,6
492
48,4
477
478
472

Capacidad
(#o
necesidad
() de
financiacién

13=5-12

-479
-36,2
=312
-38,1
-113,2
-82,9
-63,8
-60,4
-54,6
-96,3
-90,7
-82,9
-68,0
-61,8
55
-63,8
5919

-10,1

49
4,1

48
4.4

'
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réfico 6.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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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
2024
2021

2022

2023

2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2021

2022

2023

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién

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

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

28,0 9,5 70 174
22,0 -42 67 -16,8

-170 33 63 173

-18,8 73 38 -15,9

-85,7 2,0 28 28,3

73,7 -0,6 35 -12,0

-41,1 -15,1 -1,6 -6,0
748 -3,1 38 22,1
mo 854 47 36 -136
Vo737 0,6 35 -12,0
I 630 33 29 11,2
I 599 0,2 23 -4,1
m - -325 -14,5 -1,5 5,4
Vo 411 -15,1 -1,6 -6,0
I 356 -176 05 -6,2

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2,5 0,9 06 -1,6
-1,9 0,4 06 -1,4

1,4 0,3 05 1,4

-1,5 06 03 13

77 02 02 2,5

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

3,1 -1 0,1 -0,5

[ -6,5 0,3 03 -1,9
i 73 04 03 1,2
v -6,1 0,1 03 -1,0
[ -5,1 03 02 0,9
[ -47 00 02 0,3
I 25 1,0 0,1 04
v 3,1 -1, -0,1 05
I 26 13 00 -0,5

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

-479
36,2
31,2
-38,1

-1132
-82,9
-63,8
60,4
-54,6
-96,3
-90,7
82,9
68,0
61,8
53,9
-63,8
59,9

CC. AA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

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

316,9

322
29,0
25,8
232
22,0
22,1

23,0

227
223
22,1
22,4
22,8
22,3
23,0
230

Porcentaje del PIB

2,9
25
21
19
2,0
18
17
2,0
19
18
18
18

1,7

17

172
274
412
55,0
85,4
972

Total AA. PP.
consolidado

1.145,1
1.183,4
1.208,9
1.223,4
1.345,8
1.4272
1.502,5
1.563,4
16185
1.424,7
14323
14272
14538
1.475,0
1.503,8
1.502,5
1.535,3

102,7
101,8
100,4

98,2
120,4
118,3
113,22
1100
108,4
123,1
121,8
118,3
1176
116,0
115,6
113,2

112,8
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Gréfico 7.1.- Déficit publico
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Cuadro 8

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacién Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de activi- Tasa de Tasa de desempleo (c)
de 16 0 dad 16 0 mas ocupacién 16 .
mas afos anos (a) 0 mas afios Total 16-24 afios Espafio- Extranje-
®) les ros
Original CVE Original CVE Original CVE CVE 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 34,9 135 23,1
2022 39,9 23,4 - 20,4 - 3,0 - 58,6 51,1 12,9 29,7 11,9 19,3
2023 40,1 235 - 20,6 - 29 - 58,6 51,4 12,3 - - -
2024 40,2 23,6 = 20,8 = 2,8 = 58,6 51,7 11,9 = = =
2021 Il 39,6 232 23,2 19,7 19,6 35 3,6 58,5 49,5 15,4 38,8 139 238
il 39,6 23,4 233 20,0 19,9 34 34 58,8 50,2 147 31,3 135 217
\% 397 23,3 23,3 20,2 20,1 BA 1 58,6 50,7 13,5 31,1 122 209
2022 | 39,8 233 23,4 20,1 20,3 32 3,1 58,9 51,1 13,2 29,7 125 213
Il 39,8 23,4 23,4 20,5 20,4 29 3,0 58,6 51,2 12,6 29,1 115 189
il 40,0 235 23,4 20,5 20,4 3,0 3,0 58,5 51,1 12,8 30,5 11,8 184
IV 40,1 235 23,5 20,5 20,4 3,0 3,0 58,5 50,9 13,0 29,5 119 186
2023 | 40,3 23,6 237 20,5 20,7 3,1 3,0 58,9 51,3 12,8 29,7 12,1 19,9
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 24 519 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 = -23,5 = -0,7 23 -4,8 9,5 -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 - 00 03 -0,6 = - -
2024 0,4 0,4 = 1,0 = -2,9 = 0,0 03 -0,4 = - -
2021 Il 02 56 57 57 57 52 53 30 26 0,0 1,2 01 -2
mooo1 2,4 23 45 45 -8,2 -8,4 13 2,1 1,7 9,5 13 -39
Vo 02 1,0 1,0 43 44 -16,6 -16,4 0,5 2,0 238 92 23 57
2022 | 03 17 17 46 45 -13,1 13,4 08 2,0 23 83 20 49
05 07 07 40 40 -176 172 01 17 2,7 9,7 25 48
1l 08 03 03 2,6 2,6 -12,8 -12,8 -0,3 09 -1,9 -0,8 -7 33
(VA B 0,9 09 1.4 14 2,6 2,6 -0,1 02 05 -1,6 02 22
2023 113 14 14 1,8 18 1,5 1,7 00 03 0,4 0,1 03 -4

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

Fuente: INE (EPA) y Funcas.



Grafico 8.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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Grafico 8.2.- Tasas de desempleo
Porcentaje
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indice de precios al consumo

% del total en

2021

2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2023

2024

May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic
Ene
Feb

Abr
May
Jun

Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,00

2,0
17
07

03
3,1
84
39
34
59
6,0
33
4,1
32
2,0
23
2,6
35
40
46
50
47
4,0
4,0
4,1
43
39
36
33
30
2,6
22
1,8

Total sin alimentos
ni energfa

62,28

979
98,9
99,4
100,0
103,7
108,5
111,5

0,9
10
0,6
06
37
46
28
51
52
5,1
46
43
42
47
49
47
43
42
40
34
33
32
30
3,0
29
27
25
25
24
23
22

Total

79,09

977
98,5
99,2
100,0
105,2
111,9
115,4

09
09
07
08
52
6,4
32
75
76
75
66
6,1
6,0
63
65
63
59
55
49
44
4,0
38
36
36
33
31
28
26
2,5
23
22

Sin alimentos no elaborados ni energia

Bienes industriales no
energéticos

23,28

Servicios

39,01

indices, 2021 = 100

98,9
99,2
99,4
100,0
104,2
109,1
11,1

Tasas de crecimiento interanual

02
0,0
03
0,2
0,6
42
47
1,9
6,5
6,5
59
48
42
4,0
4,1
42
42
41
4,0
36
23
2,0
2,1
24
26
24
2,1
19
17
14
11
09

973
98,7
99,4
100,0
103,3
107,8
11,3

1,6
15
14
08
06
33
43
32
41
42
4.4
43
42
41
45
48
47
43
43
42
39
39
36
33
32
3,1
2,9
28
29
2,9
2,9
29

Alimentos
elaborados

16,81

07
10
05
13
13
106
13,0
47
16,5
16,8
16,5
142
12,9
12,5
12,1
12,1
123
17
10,5
84
8,1
68
63
59
57
5,1
45
38
32
27
23
19

Alimentos no
elaborados

8,92

92,4
94,2
977
100,0
110,9
121,4
1274

26
31
19
3,7
24

109
95
50

107

13,4

13,6
8,8
89
71
76
82
89
85
96
89

10,0
79
56
67
67
6,0
53
43
34
2,8
14
05

Energla

11,98

92,4
91,3
82,5
100,0
1279
107,6
112,8

8,0
6,1
12
96
21,2
279
-159
48
83
-89
256
-15,6
-19,6
24,8
248
24,1
-18,0
-11,1
-4,7
33
3,9
1,0
45
6,4
96
77
75
6,8
6,0
42
1,9
05

Alimentos

25,73

95,5
96,3
98,4
100,0
110,7
123,7
129,6

13
18
0,9
2,1
17

10,7

1,8
47

14,6

15,7

15,5

12,4

16

106

106

10,9

12

105

10,1
86
87
7
6,1
6,1
6,0
54
47
4,0
32
28
2,1
15
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Grafico 9.1.- Tasa de inflacion (1)
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Grafico 9.2.- Tasa de inflacién (I1)
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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 54,9 144,2 142,5 149,6 156,4 -
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 54,3 153,9 151,5 161,5 172,2 -
2022 1127 1577 125,4 94,7 84,7 570 160,4 158,4 166,5 175,6 =
2023 (b) 1177 151,8 130,4 96,0 87,0 53,2 163,7 159,3 1774 172,8 -
2021 1l 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 | 110,8 1471 119,6 92,7 84,3 58,3 154,2 150,3 166,2 165,2 =
1] 11,2 158,7 126,4 94,5 84,6 58,4 162,3 161,3 165,3 172,8 -
] 112,7 165,4 1274 96,2 84,6 539 1557 152,2 166,5 178,3 =
[\ 116,1 159,6 1283 95,4 85,1 574 169,4 169,9 1679 186,2 -
2023 | 177 154,0 1304 96,0 870 53,2 163,7 159,3 1774 172,8 =
I (b) - 148,4 130,4 - - - - - - - -
2023 Mar = 152,5 130,8 = = = = = = = =
Abr - 149,6 130,6 - - - - - - - -
May = 1472 130,3 = = = = = = = =
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 43 35,5 13,6 74 5,0 5,0 42 46 3,1 2,0 2,8
2023 (d) 6,2 0,4 6,8 35 3,1 -8,8 6,2 6,0 6,7 4,6 3,3
2021 1l 2,2 19,1 8,4 4,2 2,6 6,2 4,9 50 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 | 3,6 415 12,7 8,5 6,7 19,1 4,7 52 34 1,2 2,4
Il 4,1 43,9 15,4 8,0 55 0,2 3,8 43 2,2 12 25
il 4,3 40,0 14,3 76 4,7 2,9 4,0 41 39 1,8 2,6
\% 5,1 20,0 12,2 5,5 33 0,1 42 47 2,8 37 2,8
2023 | 6,2 4,7 9,0 35 3,1 -8,8 6,2 6,0 6,7 4.6 3,1
Il (e) - -6,5 32 - - - - - - - 33
2023 Mar - 14 72 - - - - - - - 3,1
Abr = 4,5 4, = = = = = = = 3,1
May - -6,9 2,9 - - - - - - - 33

(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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Cuadro 11

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

Saldo de las AA.PP.

Deuda publica bruta consolidada

Espafia

UEM

EE.UU.

Miles de millones de moneda nacional

Espafia UEM EE.UU.
2009 -120,6 -578,8 -1.896,6
2010 -102,2 -598,7 -1.863,1
2011 -103,6 -416,0 -1.709,1
2012 -119,1 -374,0 -1.493,3
2013 -76,8 -305,1 -9773
2014 -63,1 -253,1 -910,4
2015 -5722 -209,1 -837,2
2016 -479 -159,0 -1.010,1
2017 -36,2 -105,0 -861,5
2018 31,2 -49,8 -1.251,1
2019 -38,1 770 -1.4235
2020 -113,2 -809,9 -3.129,6
2021 -82,9 -6574 -2.812,8
2022 -63,8 -484,1 -1.020,0
2023 -57.8 -454,6 -1.336,8
2024 -49,2 -364,6 -1.511,0
2009 -11,3 -6,2 -13,1
2010 9,5 -6,3 -12,4
2011 9,7 -4,2 -11,0
2012 -11,6 -3,8 -9,2
2013 -75 3,1 -5,8
2014 -6,1 -2,5 -52
2015 53 -2,0 -4,6
2016 43 -1,5 -5,4
2017 3,1 -0,9 -4,4
2018 -2,6 -0,4 -6,1
2019 3,1 -0,6 -6,7
2020 -10,1 =71 -14,9
2021 -6,9 -53 -12,1
2022 -4,8 -3,6 -4,0
2023 -4,1 -3,2 -5,0
2024 -33 -2,5 -5,5

569,5

649,2

743,0

9278
1.025,7
1.084,8
1.113,7
1.145,1
1.183,4
1.208,9
12234
1.345.8
1.4272
1.502,5
1.562,4
16174

7.466,8
8215,
8.677,1
9.172,9
9.502,3
9.745,.8
9.866,3
10.041,3
10.1279
102398
10.348,2
11.415,4
12,0387
12.480,0
13.000,2
13.430,4

Porcentaje del PIB

533
60,5
69,9
90,0
100,5
105,1
1033
102,7
101,8
100,4
98,2
120,4
1183
1132
110,6
109,1

Fuente: Comision Europea. Previsiones, primavera 2023.

80,1
85,7
88,2
92,8
95,2
95,4
93,4
92,4
89,8
879
85,9
99,1
972
93,1
90,8
89,9

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
31.419,7

326225

34.036,3

85,0

93,2

976
101,1
103,0
103,4
103,9
106,9
105,22
1070
1085
131,8
1270
1234
121,8
122,8

Balanza de pagos por cuenta corriente
(Contabilidad Nacional)

Espania

-437
392
29,0
0,9
20,8
175
21,8
35,4
32,2
226
26,2
6,8
15
78
232
22,4
4,1
37
27
0,1
2,0
17
2,0
32
2,8
1,9
2,1
0,6
10
0,6
1,6
1,5

UEM

444
51,0
76,8

211,0

2712

3153

353,1

385,0

4022

409,1

3304

279,5

4282
76,7

3077

360,3

05
05
0,8
2,1
27
31
33
35
36
35
27
24
35
0,6
2,1
24

EE.UU.

-383,1
-439,8
-460,3
-4239
-352,1
3762
-424,7
-403,7
3714
-441,2
-452,6
-592,5
-861,4
9947
-875,2
-836,1

26
29
3,0
2,6
2,1
2,1
23
22
1,9
2,1
2,8
3,7
-39
3,3
3,0



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

Cuadro 1
Poblacion

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

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

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

Poblacion
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
2022
2023w
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
19.281
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 (%)

271 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 15,4
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 37,1
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

10,6

107

109

11,4

11,5

1,2

11,4

11,0

1,7

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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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 a enero-marzo.

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afios con Poblacion de 16 o més afios Poblacion de 30 a 34 afios con
con educacion primaria o educacion primaria 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 23,3 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 177 6,1 31,3 44,8
2021 16,4 58 32,3 46,7
2022 16,1 58 32,6 49,2
2023w 16,3 6,1 32,6 49,5
Fuentes EPA EPA EPA EPA
Estudiantes matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensefianza Bachillerato Formacion Profesional Universidad Masteres Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio o (lery 2°ciclo Oficiales (miles de €) (% PIB)
superior) y Grado)

2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 50.421 51.716 4,63
2010 1.872.829 672.213 555.580 1.445.392 104.844 53.099 491
2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 113.805 46.476 4,47
2014 1.840.008 690.738 652.846 1.364.023 142.156 44846 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 1.628.472 690.481 773.689 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 Educacién, Cultura y Deporte. El cambio en las magnitudes correspondientes a 2014 en los
datos de la EPA se debe a un cambio en su metodologia.

® [0s datos se refieren a enero-marzo.
e Datos provisionales.
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Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*
Seguridad Social

Desempleo Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio (€) Numero Importe medio (€) Ntmero Importe medio (€)
2008 1.100.879 4.936.839 814 906.835 801 2.249.904 529
2010 1.471.826 5.140.554 884 933.730 850 2.290.090 572
2012 1.381.261 5.330.195 946 943.296 887 2.322.938 602
2014 1.059.799 5.558.964 1000 929.484 916 2.348.388 624
2015 838.392 5.641.908 1.021 931.668 923 2.353.257 631
2016 763.697 5.731.952 1.043 938.344 930 2.364.388 638
2017 726.575 5.826.123 1.063 947.130 936 2.360.395 646
2018 751.172 5.929.471 1.091 951.838 946 2.359.931 664
2019 807.614 6.038.326 1.138 957.500 975 2.361.620 712
2020 1.828.489 6.094.447 1.162 952.704 985 2.352.680 725
2021 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 790.261= 6.335.026 1.372e 945.892e 1.120e 2.350.021e 850e
Fuentes: INSS INSS INSS INSS INSS INSS INSS
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Jubilacién Invalidez Qi
Numero Numero Numero Ndmero
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 894.550= 268.671e 177.086 9.925e
Fuentes: INSS IMSERSO IMSERSO IMSERSO
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 a enero-abril.
e [0s datos se refieren a enero-mayo
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 1.000 especializada (por primaria (por
(por 1.000 hab.) personas 1.000 hab.) 1.000 personas
asignadas) asignadas)
2008 6,1 67.344 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 73 88.625¢ 2,1 0,8 3,9 0,7

Fuentes Eurostat Eurostat INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS
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Cuadro 5 (continuacion)
Proteccion social: sanidad

Satisfaccion* Tiempo en lista de espera (dias)
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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 96
2019 6,7 76 15 81
2020 148 99
2021 121 75
2022 6,3
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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2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (mayo 2013-mayo 2023)
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3. FLASH SOCIAL. Elecciones generales decisivas. .. “y lo sabes”

A pesar de que las proximas elecciones generales van a celebrarse en pleno periodo vacacional para una parte
significativa de la poblacién esparfiola, las expectativas de participacién que albergan los votantes son muy
altas. Preguntados en junio de 2023 por la probabilidad de votar en las elecciones del proximo 23 de julio,
casi cuatro quintas partes (78 %) de una muestra representativa de la poblacién esparfiola mayor de edad han
afirmado que lo haran “con toda seguridad”. En octubre de 2019 fueron dos tercios (66 %) los que dieron esa
misma respuesta ante las elecciones generales que tuvieron lugar el 10 de noviembre de ese afo (Gréfico 2).

Que la intencién firme de votar en las proximas elecciones generales se halla mas extendida en el verano de
2023 que en el invierno de 2019 se observa asimismo en la media que arrojan las respuestas a esta pregunta:
en una escala de 0 a 10, donde O significa “con toda seguridad no iré a votar” y 10, “con toda seguridad iré a
votar’, la media de 2023 alcanza 9,11, mientras que en octubre-noviembre de 2019 se situd en 8,3.

Al desagregar por sexo y edad las respuestas que han dado los encuestados en junio de 2023, se distinguen
pautas similares a las observables en noviembre de 2019: las mujeres declaran mayor conviccién que los
hombres en su intencion de votar (Gréfico 3); y los ciudadanos mayores, més que los jovenes (Gréfico 4).
Desde las Ultimas elecciones generales, celebradas en noviembre de 2019, no se aprecia, por tanto, un
cambio en los patrones sociodemogréficos de intencién de voto, sino una intensificacion de esa intencion
en los diferentes grupos.

Los datos indican que la poblacion espafiola considera las préximas elecciones “decisivas’, de esas que ponen
en juego asuntos fundamentales para los ciudadanos, de esas en las que cada voto importa.
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Grafico 2

Probabilidad de ir a votar en las préximas elecciones [octubre de 2019 y junio de 2023]
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Pregunta: "Me gustarfa que me dijera cudl es la probabilidad de que Ud. vote en las préximas elecciones utilizando para ello una escala de 0 a

10, donde 0 significa ‘con

m

toda seguridad, no ird a votar'y 10 significa que ‘con toda seguridad, iré a votar”.

Fuente: Centro de Investigaciones Sociologicas (www.cis.es), Estudios 3267 y 3411.

Gréfico 3

Probabilidad de ir a votar en las proximas elecciones, por sexo [octubre de 2019 y junio de 2023]
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Pregunta: "Me gustaria que me dijera cudl es la probabilidad de que Ud. vote en las proximas elecciones utilizando para ello una escala de 0 a

10, donde 0 significa ‘con

m

toda seguridad, no ird a votar' y 10 significa que ‘con toda seguridad, ird a votar”.

Fuente: Centro de Investigaciones Socioldgicas (www.cis.es), Estudios 3267 y 3411.
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Gréfico 4
Probabilidad de ir a votar en las préximas elecciones, por edad [octubre de 2019 y junio de 2023]
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Pregunta: "Me gustaria que me dijera cudl es la probabilidad de que Ud. vote en las préximas elecciones utilizando para ello una escala de O a

10, donde O significa ‘con toda seguridad, no iré a votar' y 10 significa que ‘con toda seguridad, iré a votar”.
Fuente: Centro de Investigaciones Sociologicas (www.cis.es), Estudios 3267 y 3411.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 30 de junio 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 mayo
1. Oferta monetaria BCE 55 69 41 14
(% var.)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 1,3 -0,572 2,482 3,463

meses

3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 1,6 -0,501 3,368 3,939
(desde 1994)

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

BE 32 0,5 3.2 BhS

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

BE 3,6 - - -

Ultimo valo
disponible

0,2
-0,5

1.2
1.100.448

96.179

42,16
12.993,97

117.090,73

93,45

2023
junio

3,587

4,103

3,3

r Correspondiente a:

Abril 2023
Abril 2023

Abril 2023

Mayo 2023
Mayo 2023
Mayo 2023
Marzo 2023
Marzo 2023

Marzo 2023

Marzo 2023

Definicion
y calculo

Variacién del agregado M3
(desestacionalizado)

Datos a dia de publicacion

Datos a dia de publicacién

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 afos) a fin
de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: en una situacion de mayor incertidumbre entre la lucha contra la inflacion y la confirmacion de una
situacion de recesion en la eurozona, en junio el BCE ha vuelto a subir los tipos de interés un cuarto de punto, si bien estard muy atento a los
riesgos macroecondmicos en sus proximas decisiones. La Reserva Federal de Estados Unidos, sin embargo, no ha subido tipos en junio, aunque
podria retomar las subidas en julio. En este contexto, los tipos de interés de mercado han aumentado en junio. El euribor a 3 meses se ha
elevado desde el 3,463 % de mayo al 3,587 % de junio, mientras que el euribor a 12 meses ha pasado del 3,939 % al 4,103 % en el mismo
periodo. La rentabilidad del bono del Estado a 10 afios se ha mantenido en junio en el 3,3 % de mayo.
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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 contratacion

en operaciones simples al
contado con bonos y obli-

gaciones del Estado

8. Ratio de contratacion

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 2021
2001-2020
357 279
23,1 14,1
0,39 0,04
0,6 0,52
0,35 -0,62
3,28 0,39
0,06 1.3
2,5 0,5
986,4 861,3
95412 87715

2022

27,8

12,4

0,26

0,44

0,02

2,17

1,8

824,2

8.851,0

2023
abril

22,78

8,47

0,10

0,22

29

3,5

0,02

-26,1

917,08

9.241,0

2023
mayo

24,05

11,37

0,35

0,25

3,1

-16,3

949,51 (a)

95930 (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 variacién en
la contratacion total
de la Sociedad de
Bolsas y Sociedades
Rectoras de las Bolsas
de Valores

Con base 1985=100

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

Indicador A partirde  Media 2021 2022 2023 2023 Definicion
datos de: 2001-2020 abril mayo y calculo
indice compuesto
16. Nasdaq NASDAQ 39245 156449 104664 1222658 1359133 |\ cho

17. Obligaciones. Volumen

de contratacién bursétil ZEy ol 15,4 21,1 16,1 29,3 e () el ek
- de Madrid las bolsas
(% var.)
Variacién del saldo
18. Deuda privada a corto BE 079 54 801 83 343 vivo de la deuda a
plazo. Saldo vivo (% var.) ' ' ' ' ' largo plazo de socie-
dades no financieras
Variacién del saldo
19. Deuda privada a largo vivo de la deuda a
plazo. Saldo vivo (% var.) BE 1.0 09 72 0,02 0,95 corto plazo de socie-
dades no financieras
20. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con futuros financieros sobre BE 0,3 2,10 -1,21 -29,7 77 das sobre acciones
acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35
21. Operaciones realizadas Operaciones realiza-
con opaiones financieras BE 14,8 21,1 35,8 -66,6 0 das sobre acciones

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

(@) Ultimo dato a 30 de junio de 2023.

Comentario “Mercados financieros”: en junio, los indices bursétiles espafioles han mantenido un tono algo més estable, con subidas con respec-
to al valor con que cerraban mayo. El IBEX-35 se sittia en los 9.593 puntos. El indice General de la Bolsa de Madrid en los 949,51 puntos. Por
su parte, en el mes de mayo (Ultimo dato disponible) se produjo un aumento en la ratio de contratacion de operaciones simples al contado con
letras del Tesoro (hasta el 24,05 %) y de las obligaciones del Estado (hasta el 11,37 9%). Las operaciones con futuros sobre acciones IBEX-35
aumentaron un 7,7 % mientras que las opciones financieras sobre este mismo indice no variaron con respecto al mes precedente.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partirde  Media 2020 2021 2022 (3T) 2022 (4T) 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 -1 1.2 19 1,4 1,5

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 0,9 0,9
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 2874 2779 O financieras y hoga-
en préstamos/PIB (Economia res e instituciones sin
Nacional) fines de lucro al servi-
cio de los hogares en
relacion al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partirde  Media 2020 2021 2022 (3T) 2022 (4T) Definicion
datos de: 2008-2019 y calculo

25. Deuda materializada en Incluyendo hogares e
valores distintos de acciones instituciones sin fines
y en préstamos/PIB (Hogares BE 63,1 62,5 58,4 54,4 53,0 de lucro al servicio de
e instituciones sin fines de los hogares en relacion
lucro) al PIB
26. Activos financieros del Porcentaje de variacion
b_alance de Hogares e Institu- BE 09 18 27 20 28 del total de activos del
ciones sin fines de lucro. balance financiero de
(% var. trimestral medio) las Cuentas Financieras
27. Pasivos financieros del Porcentaje de variacion
balance de Hogares e Institu- BE 11 03 08 17 04 del total de pasivos del
ciones sin fines de lucro. balance financiero de
(% var. trimestral medio) las Cuentas Financieras

Comentario “Ahorro y endeudamiento”: en el cuarto trimestre de 2022, el ahorro financiero en el conjunto de la economia aumentd hasta
el 1,5 % del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero fue del 0,9 % del PIB. Se observa, asimismo, que la deuda financiera
de las economias domésticas ha disminuido hasta el 53,0 % del PIB.

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

Indicador A partirde  Media 2021 2022 2023 2023 Definicion
datos de: 2001-2020 marzo abril y calculo
Porcentaje de variacion del
28. Crédito bancario a crédito al sector privado
otros sectores residentes BE 49 0,2 -0,04 0,2 0,2 de la suma de bancos,
(% var. mensual medio) cajas y cooperativas de
crédito.

Porcentaje de variacion de
los dep6sitos del sector

BE 6,0 0,3 0,01 -6,6 -0,5 privado de la suma de
bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito.

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

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.

30. Valores distintos de
acciones y participaciones BE 8,4 -0,7 1,2 09 -0,8
(% var. mensual medio)

Porcentaje de variacion de

31. Acciones y participa- las acciones y participa-
ciones (% var. mensual BE 75 0,1 -0,1 1,1 1,5 ciones en el activo de la
medio) 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.

32. Entidades de crédito.

Posicién neta (diferencia

activos y pasivos de las BE 2,0 0,5 2,5 4.8 472
entidades de depdsito)

(% de activos totales)



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

Indicador A partirde  Media 2021 2022
datos de: 2001-2020

33. Dudolsos (% var. men- BE 04 04 15
sual medio)
34. Cesiones temporales
de activos (% var. men- BE 2,1 0,6 2.4
sual medio)
35. Patrimonio neto BE 6,4 0,1 0,1

(% var. mensual medio)

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Definicion

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

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

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

2023
marzo

2023
abril

-11,3 13,6

0,4 0,4

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: en abril, Ultimo dato disponible, se observé un aumento del crédito al sector
privado del 0,2 %. Los depdsitos cayeron en un 0,5 %. Los valores de renta fija disminuyeron su peso en balance un 0,8 % mientras que las
acciones y participaciones lo aumentaron en un 1,5 %. Asimismo, se produjo un aumento en el volumen de préstamos dudosos del 1,2 %

con respecto al mes precedente.

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

media
2000-2019

Indicador A partir de

datos de:

36. NUmero de en-
tidades de deposito BE 176
espafiolas

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

BE 76

38. Numero de

BE 229.219
empleados

39. Nimero de

. BE 36.919
oficinas

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

BE 385.079

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

BE 82.081

2020 2021
113 110
78 84

175.185 164.101
22.589 19.015
1.774.798 2.206.332
260.971 289.545

Definicion
y calculo

2022
diciembre

2023
enero

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

110 110

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

80 78

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

164.101

Numero total de
oficinas del sector
bancario.

17.648 17.569

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

1.638.831

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

192970  96.179 (b)
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

Indicador A partirde  media 2020 2021 2022 2023 Definicion
datos de: 2000-2019 diciembre  enero y calculo

42. Apelacion al Eu-

rosistema (total en-

tidades financieras

espafiolas): opera- BE 24.751 3 16 5 1(b)
ciones principales

de financiacién

(millones de euros)

Operaciones del mer-

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

Total Espana

(a): Diciembre de 2022.
(b): Ultimo dato a 31 de mayo de 2023.

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema”: en mayo de 2023, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades financieras espafiolas fue de 96.179 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 mayo de 2023, su valor en Espana era de 620.755 millones de euros y de 4,8 billones de euros en el conjunto
de la eurozona.

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

INDICADOR datos de: 2000-2019 2020 2021 2022 (4T) 2023 (1T) 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 46,99 42,16  se obtienen directamente
margen ordinario” partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de deposito.
?i[fc’?;ilt%s de dien- lndicador de product‘ividad:
o BE 4.276,15 11.173,92 12.137,18 12.610,21 12.993,97 capacidad de captacién 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 117256,85 117.090,73 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 92,88 93,45

entidades la red

47. ' Em”pleados/ BE 6,01 8,1 92 9,3 9,5 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 1,3 0,1 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 0,7 0,8 “Beneficio antes de
impuestos/activos totales
medios”
Indicador de rentabilidad,

50, ROE BE 5,55 07 69 9,8 13 definido como la ratio

“Beneficio antes de
impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de deposito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: en el primer trimestre de 2023, se produjo una
mejora relativa de la rentabilidad en el sector bancario espariol.
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