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Carta de la redaccion

La economia espafiola sale lentamente de la crisis
merced, entre otras, a la reforma del sistema finan-
ciero. Los tres primeros articulos de este nimero 236
de Cuadernos se ocupan de diferentes aspectos del
saneamiento financiero en curso. Santiaco CARBO Y
FraNCISCO RODRIGUEZ, muestran que entre 2005 y 2008 la
deuda financiera de las familias aumenté unos 260.000
millones de euros hasta alcanzar los 913.400 millones
y posteriormente disminuyo para situarse en 822.800
millones en el primer trimestre de 2013. En términos de
PIB, la deuda de los hogares paso del 71,9% en 2005 al
86,5% en 2009 y en el primer trimestre de este afio se
sitUia en el 78,6%. Esto muestra que queda por delante
un largo proceso de desendeudamiento, pero en los
Ultimos meses se estd observando una aceleracion en
la reduccién de la deuda gracias a las correcciones del
mercado inmobiliario y la restauracion progresiva de la
estabilidad financiera.

Por lo que se refiere al saneamiento bancario,
Joaquin Maupos evallia en términos comparados con
la Unién Europea (UE) las ayudas publicas otorgadas,
tanto para la liquidez de las entidades como para garan-
tizar su solvencia. La banca espafiola ha recibido ayudas
publicas en forma de capital por un importe de 54.000
millones de euros, equivalente a un 5,2% del PIB, lo
que las sitéia en los valores medios de la UE. A estas
ayudas directas hay que afiadir los pasivos contingentes
que suman otros 105.000 millones de euros, un 10%

del PIB, porcentaje que en este caso duplica la media
europea. En cuanto al coste para el contribuyente espa-
fiol, la Comision Europea considera perdidos 39.600
millones de euros, un 3,8% del PIB, solo por detrds
de Irlanda, con unas pérdidas que representan el 24% de
su PIB.

Un factor determinante en la superacion de la cri-
sis financiera serd la Union Bancaria Europea. Se est4
debatiendo sobre la creacion de un procedimiento
Unico de resolucion de crisis bancarias que junto con la
propuesta de creaciéon de un nuevo Mecanismo Unico
de Supenvisién, constituyen los dos pilares principales de la
union bancaria. La existencia de un Mecanismo Unico
de Resolucién (MUR) de crisis bancarias garantizarfa la
ausencia de cualquier distorsion competitiva en esta
materia dentro del mercado Unico y tendria como prin-
cipal objetivo que si un banco sujeto al Mecanismo
Unico de Supervisién se enfrentase a graves dificul-
tades, pudiera procederse a su resolucion de manera
eficiente y con un coste minimo para los contribuyentes
y la economia real. Aunque el mecanismo de decisio-
nes en la UE es lento y complicado Francisco J. Vatero
considera que a lo largo del préximo afio debiera estar
en funcionamiento el MUR.

Ademés del sistema financiero, en este nimero de
Cuadernos nos ocupamos de dos sectores relevantes
de la economia real. Por un lado, Jost Garcia MoNTALO
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analiza el ajuste del mercado inmobiliario espafiol, que
se ha llevado a cabo hasta ahora mds por cantidades
que por precios. A los tres afios de iniciarse la crisis,
los precios de la vivienda en Irlanda y Estados Unidos
acumulaban cafdas del 30%, mientras que en Espafia
el descenso era del 10%. Sin embargo, mientras que
en ese periodo las ventas cayeron un 25% en Estados
Unidos, en Espana el descenso fue del 50%. La evolu-
cion reciente de los indices de precios de la vivienda y
las tendencias en el mercado de la vivienda en Esparia,
invitan a un prudente optimismo sobre la recuperacion
del sector.

Por otro lado, dedicamos un articulo a la reciente
reforma del sector eléctrico, dada su relevancia para la
economia en su conjunto. El Gobierno ha abordado el
grave problema del déficit tarifario, de dificil resolucion,
pero que era muy necesario afrontar. En el trabajo de
Maria Paz Espinosa se sefiala que las medidas adoptadas
reduciran el déficit de tarifa, pero posiblemente no con-
seguirdn eliminarlo en su totalidad. Segun la autora, el
riesgo regulatorio que introduce la reforma puede afec-
tar a la imagen de Espafia como destino estable de la
inversion extranjera.

La economia espafiola sale de la recesion, pero con
lentitud, lastrada por un fuerte endeudamiento publico
en un contexto internacional que ha mejorado. Esta es
la conclusion de AnceL Laoroa y Maria JESUS FERNANDEZ
que exponen su andlisis de la coyuntura econdmica.
Asi, el resultado del PIB del segundo trimestre ha con-
firmado los indicios que apuntaban a que la economia
se encuentra en una senda de rdpida estabilizacion. A
la vista de la informacién maés reciente, dicha senda se
ha mantenido en el tercer trimestre del afio, en el que
probablemente ya se registrard una tasa de crecimiento
positiva, con lo que las previsiones de crecimiento del PIB

para 2013 y 2014 se sittan en -1,2% vy 1,0%,
respectivamente.

La Zona de Libre Comercio Transatlantica
(Transatlantic Free Trade Area—TAFTA) es un acuerdo
comercial que acaba de iniciar su negociacién entre
la Unién Europea y los EE.UU. VERONICA LOPEZ SABATER
y Awaro Martin Enriquez estudian dicho proceso, que
habra de superar las dificultades de reducir o eliminar
las barreras no arancelarias existentes. Sin embargo, los
efectos de alcanzar un acuerdo de libre comercio entre
los més importantes bloques econémicos son significa-
tivamente positivos y se estiman, en el escenario més
optimista, en casi 120.000 millones de euros al afio,
desde la perspectiva de la Union Europea. La evalua-
cién de impacto ex ante aventura que Espafa saldra
bien posicionada como uno de los paises con mayores
ganancias de bienestar.

En la seccién de economia internacional incluimos
un articulo de Juan Jose Ganuza que se ocupa de la rela-
cién entre la corrupcion y la evolucién econdmica de
los paises. Utilizando los indices de percepcion de la
corrupcién de Transparencia Internacional se muestra
evidencia del impacto negativo de la corrupcién sobre
el desarrollo econdmico y se identifican los principales
elementos que deberfa tener una politica contra la
corrupcién. Ello permite al autor defender la tesis de
que la lucha contra la corrupcion es complementaria a
las politicas que deberfan implementarse para superar
la crisis.

Finalmente, en la seccién “Estudios de la Fundacion”
publicamos un trabajo de Sercio Mavorbomo que pre-
senta un analisis descriptivo de la actividad de las depo-
sitarias de fondos de inversién en Esparia entre 1999
y 2012.



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

Evaluacién del proceso de desapalancamiento de los
hogares en Espafia

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

La reduccion de los niveles de endeudamiento de los hogares es uno de los
principales retos de la economia espaiola. En los ultimos meses, se observa
una cierta aceleracion del desapalancamiento, respaldado por los avances en
la correccion de los precios en el mercado inmobiliario y en la consecucion de
un entorno de mayor estabilidad financiera.

Los altos niveles de deuda del sector privado asociados a las burbujas de precios de los
activos inmobiliarios y a un aumento sustancial del crédito en los afios anteriores a las
crisis, hacen del desapalancamiento un ajuste comin y doloroso para superar esas crisis.
El presente articulo analiza estas cuestiones, identificadas como una de las preocupacio-
nes sefialadas por el Fondo Monetario Internacional y la Comision Europea respecto a los
esfuerzos pendientes de la economia espariola en los préximos afos. En este contexto, se
presenta un andlisis de la evolucién reciente y las perspectivas de la deuda de los hogares
y las tasas de ahorro financiero en Esparia. Los niveles de deuda del sector privado se han
incrementado rdpidamente en los Ultimos afios en comparacién con la mayoria de los socios
europeos, y la tasa de ahorro financiero familiar ha sido negativa hasta 2012 debido a la
carga de la deuda acumulada. Sin embargo, nuestro andlisis revela que, si bien el esfuerzo
de reduccion de la deuda todavia puede llevar algunos afos, el desapalancamiento parece
estar acelerandose recientemente. Las estimaciones de Funcas para 2013 apuntan a una
aceleracién constante en el esfuerzo de desapalancamiento de las familias espafolas, que
permite aumentar progresivamente el ahorro financiero y su riqueza financiera neta.

El trade-off entre el
desapalancamiento del sector
privado y el crecimiento econémico

Durante las épocas de expansion economica,
los analistas macroeconémicos siguen la evolu-

* Bangor Business School y Funcas.
“Universidad de Granada y Funcas.

cién de la tasa de ahorro del sector privado de un
pais como un indicador adelantado de la posible
evolucion de la inversién agregada y el crecimiento
econdmico. Sin embargo, durante las crisis finan-
cieras, el ahorro de los hogares y las empresas
tiende a reducirse considerablemente por los altos
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niveles de deuda del sector privado. Esta deuda se
asocia con frecuencia a las burbujas de precios de
los activos y a variaciones de crédito por encima
de niveles de equilibrio, como es el caso de la
actual crisis financiera en muchos paises.

En el Ultimo informe sobre la situacion de la
economia espafiola’ de agosto de 2013, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) sefala al desapa-
lancamiento como uno de los principales retos
pendientes en Espafia en los préximos afios. El
FMI destaca que la recuperacion de una crisis
financiera suele ser mas débil que una recupera-
cion normal debido a los sacrificios que se deri-
van de la consolidacién fiscal y los esfuerzos de
desapalancamiento del sector privado. En cuanto
al sector privado espafiol, el informe menciona que
las empresas se desapalancan mediante la reduc-
ciéon de empleo vy la inversion “a pesar de una cos-
tosa financiacion y unas perspectivas de demanda
débil”, y esta tendencia estd ayudando a muchas
empresas a convertirse en prestamistas netos para
el resto de la economia. En el caso de los hogares,
aunque su nivel de deuda es relativamente menor
que el de las empresas, el esfuerzo de reduccion
de deuda es més complicado, ya que la mayo-
ria de sus pasivos son a largo plazo (hipotecas) y
los bienes inmuebles que sirven de garantia para
dicha deuda ha perdido valor significativo.

En general, el FMI estima que, incluso si se
trata de un ajuste necesario, el desapalancamiento
puede crear “algunas presiones que puede gene-
rar un ciclo de retroalimentacion macro-financiero
negativo que no solo afecta a la dificultad de
reduccion de la deuda privada, sino también a la
reputacion de la deuda publica”.

Preocupaciones similares se han expresado
en un informe reciente de la division de Asuntos
Economicos y Financieros de la Comisién Europea
(CE)2. La CE observa que los procesos de desapa-

lancamiento en el sector privado son una carac-
terfstica comun en varios paises de la UE, que,
“si bien necesarios, representan una fuente de
preocupacion por sus implicaciones para la activi-
dad econémica!” El informe ofrece alguna eviden-
cia empirica que compara los niveles actuales de
deuda de los hogares y las sociedades no financie-
ras, con los niveles precrisis. El andlisis sugiere que
“las presiones para el desapalancamiento son mas
acusadas en Chipre, Portugal y, aunque en menor
medida, en Espafia, donde el crédito asumido por
los hogares y su riesgo asociado son elevados”.

Una de las principales consecuencias del
desapalancamiento de los hogares, como mostra-
remos en este articulo para el caso espafiol, es
una disminucién de la inversion en vivienda y del
consumo. En el informe de la CE, se realiza un
gjercicio de simulacion de un shock o perturba-
cién inducido por el desapalancamiento del que
se estiman efectos negativos significativos sobre el
empleo, “especialmente cuando la economia se
caracteriza por importantes rigideces de los sala-
rios nominales y reales”.

Como muestra el cuadro 1, la magnitud de la
deuda del sector privado en Espafia ha alcanzado
niveles muy elevados. En 2005, la deuda total
del sector privado en forma de valores distintos
de acciones y préstamos fue de 1.604.900 millo-
nes de euros. Esta cifra crecié répidamente hasta
2.344.300 millones de euros en 2011 y su reduc-
cion solo ha ocurrido en los Ultimos dos afios,
situdndose en 2.145.300 millones de euros en el
primer trimestre de 2013. En el caso de los hoga-
res, la deuda ha aumentado de 653.400 millones
de euros a 913.400 millones de euros entre 2005
y 2008, pasando después a 822.800 millones de
euros en el primer trimestre de 2013. En cuanto
a las empresas no financieras, la deuda aumenté
de 951.500 a 1.494.800 millones de euros entre

" Informe para la consulta del Articulo IV de 2013, preparado por los economistas del FMI, siguiendo a las discusiones
que finalizaron el 19 de junio de 2013, con los representantes oficiales de Espafa sobre el desarrollo de la economia y

politica econdmica.

2 En particular el informe titulado: “Indebtedness, Deleveraging Dynamics and Macroeconomic Adjustment” de Carlos
Cuerpo, Inés Drumond, Julia Lendvai, Peter Pontuch y Rafal Raciborski. (European Economy. Economic Papers. 477, abril

de 2013. Bruselas).
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Cuadro 1
La magnitud del desapalancamiento: deuda del sector privado en Espaiia
Deuda del sector privado en forma de valores distintos de acciones y préstamos (miles de millones de euros)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013(17T)
Empresas no financieras 951,5 1.191,3 1.3853 1.474,7 1.461,1 14948 1.470,0 13650 1.3225
Hogares 653,4 780,7 8766 9134  906,1 901,7 8743 8372 822,8
Sector privado — Total 1.604,9 1.972,0 22619 23881 23672 23965 23443 22022 2.1453
Deuda del sector privado en forma de valores distintos de acciones y préstamos (% PIB)
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013(17T)
Empresas no financieras 104,3 120,9 131,5 135,6 139,4 142,5 138,2 130, 1 126,4
Hogares 71,9 79,2 83,2 84,0 86,5 86,0 82,2 79,8 78,6
Sector privado - Total 176,2  200,1 214,7 2196 2259 2285 2204 2099 205,0

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.

2005 y 2010, puesto que el desapalancamiento  respecto al PIB aument6 del 104,3% en 2005 a
solo se ha producido a partir de 2010y la deuda 142,396 en 2010 y se redujo a 126,4% en el pri-
pendiente asciende a 1.322.500 millones de  mer timestre de 2013.

euros en el primer trimestre de 2013.

. Empleando los datos de Eurostat (gréfico 1
En términos del PIB, la deuda total de los hoga- Eﬁp eando (TS al 0.5, ed U(;OSPTB (gr.a |((:jo )
res espafioles era del 71,9% en 2005. Alcanzo su ~ °¢ OPS€fva que la relacion deuda-rib privado en

punto méaximo en 2009 (86,5%) y descendis a  Espanaen 2012 (210%) fue de magnitud similar a
78,6% en el primer trimestre de 2013. En el caso  la de otros paises como Dinamarca (238%), Paises
de las sociedades no financieras, la ratio de deuda  Bajos (221%), Portugal (224%) o Suecia (215%).

Gréfico 1
Deuda del sector privado: comparaciones entre paises de la UE
Deuda del sector privado / PIB (%) Deuda del sector privado 2012 / Deuda del sector
privado 2005
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Fuente: Eurostat y elaboracién propia
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Sin embargo, como se muestra en la parte infe-
rior del gréfico 1, el aumento neto de la deuda del
sector privado entre 2005 y 2012 es considerable.
La ratio deuda/PIB en 2012 era 1,30 veces mayor
que en 2005, una relacion que solo se supera en
Grecia (1,45) y Bélgica (1,37). En general, la mag-
nitud de la deuda del sector privado en Esparia es
considerable. Sin embargo, la velocidad de acele-
raciéon de esta deuda es tal vez mds importante
y la reduccién se ha convertido en un gran reto,
como se muestra mds adelante en este articulo.

La tasa de ahorro financiero de los
hogares de Espaiia

Centrandonos en los hogares espafioles, nos
preguntamos hasta qué punto el aumento de los
niveles de deuda en los afios previos a la crisis
(e incluso durante los primeros afios de la cri-
sis) ha afectado la tasa de ahorro de los hogares
espafioles. El flujo activos y pasivos financieros en
manos de las familias espafiolas (denominados
técnicamente como “adquisiciones netas de acti-
vos financieros” y “pasivos financieros netos contrai-
dos", respectivamente) se muestra en el cuadro 2.

Existen dos tendencias principales referidas
a las transacciones financieras de los hogares
espafioles. En primer lugar, la adquisicion neta de
activos financieros se redujo considerablemente
entre 2005 (93.200 millones de euros) y 2012
(-16.200 millones de euros). La disminucién se
debe tanto a una reduccién en la adquisicion de
activos financieros, asi como a una reduccion en el
valor de mercado de esos activos. Los datos més
recientes, a partir del primer trimestre de 2013,
muestran que la mejora en las condiciones del
mercado estd permitiendo a las familias espafo-
las aumentar el valor de su adquisicién neta de
activos financieros en los ultimos meses. Esta
variacion de activos fue del 2,4% en el primer tri-
mestre de 2013. La segunda tendencia se refiere
a los pasivos financieros netos contraidos. Solo
en 2005, los hogares espafioles aumentaron el
flujo de la deuda representada por los préstamos
y otros pasivos en 105.100 millones de euros. En
2012, la situacién ya era completamente diferente
puesto que se registro un flujo negativo de 29.600
millones de euros. Este esfuerzo de desapalanca-
miento continud en el primer trimestre de 2013
con unos pasivos netos contraidos (reduccion
neta de deuda) de 5.700 millones de euros solo
durante ese trimestre.

Cuadro 2

Transacciones financieras: hogares espaiioles (miles de millones de euros)

Adquisiciones netas de activos financieros
Efectivo y depésitos

Valores distintos de acciones

Acciones y otras participaciones

Reservas técnicas de seguro

Otras cuentas pendientes de cobro

Pasivos financieros netos contraidos
Préstamos

Otras cuentas pendientes de pago

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

2005 2012 2013T1
93,2 -16,2 2,4
50,1 2,9 6,8
1,8 -14,1 -12,6
175 5,9 55
17,1 -1,2 4,8
6,6 9,7 22
105,1 29,5 -5,7
11,8 -35,1 -12,9
-6,7 57 72
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Gréfico 2
Ahorro financiero de los hogares sobre el PIB (%)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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Ahorro financiero

La tasa de ahorro financiero se calcula como
la diferencia entre la adquisicion neta de activos
financieros y los pasivos netos contraidos, como
porcentaje del PIB. Como muestra el gréfico 2,
esta tasa fue negativa en 2005 (-1,3% del PIB),
debido a una gran emisién de pasivos (11,6%)
en comparacion con los activos (10,3%). Ambos
componentes del ahorro financiero se redujeron
considerablemente a partir de entonces, y desde
2012 en adelante se observa una caida significa-
tivamente mayor en los pasivos, lo que permitio
que la tasa de ahorro aumentara hasta el 1,3% a
finales del pasado afio. Nuestra prevision es que
en 2013 el esfuerzo de desapalancamiento conti-
nuard acelerdndose, lo que permitira a los hogares
aumentar su tasa de ahorro financiero al 2,1% del
PIB a finales de 2013.

La deuda de los hogares: el papel
de las hipotecas

Entre los factores determinantes del aumento
de la deuda de los hogares, algunos de los mas
importantes son la burbuja inmobiliaria y el cre-

cimiento relacionado con las hipotecas y otros
préstamos. En este sentido, la forma en que el
proceso de desapalancamiento se desarrolla esta
fuertemente ligada a la evolucion de los merca-
dos hipotecarios. A primera vista, la reduccion de
la deuda hipotecaria podria llevarse a cabo por
medio de la venta del activo subyacente al prés-
tamo (la vivienda), o dedicando maés recursos
para realizar los pagos anticipados o cancela-
ciones parciales de estos préstamos. Ambas
alternativas no parecen estar disponibles para la
mayoria de los hogares espafoles, dada la evo-
lucion reciente de desempleo, salarios, ahorro y
expectativas de renta. En tales situaciones, otras

Entre los factores determinantes del aumento
de la deuda de los hogares, algunos de los mds
importantes son la burbuja inmobiliaria y el
crecimiento relacionado con las hipotecas y
otros préstamos. En este sentido, la forma en
que el proceso de desapalancamiento se desarro-
lla estd fuertemente ligada a la evolucion de los
mercados hipotecarios.
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soluciones, como el establecimiento de leyes de
procedimiento de quiebra de los hogares vy las
normas que permiten renegociaciones de pago de
préstamos, también son Utiles en la reduccion de la
presién de la deuda hipotecaria. Algunas de estas
soluciones se discuten en las conclusiones de
este articulo®.

Junto con la reduccién en el volumen de
deuda, el desapalancamiento también requiere un
ajuste de los flujos de crédito. Esto esta ocurriendo
claramente en Espafia, como se muestra en el
grafico 3, que ofrece la variacion anual en el flujo
de efectivo de financiacion a las familias espafio-
las. La variacion anual fue de 20,88% en 2005
y se redujo progresivamente hasta el 4,4% en
2008, volviéndose negativa a partir de 2010.
Durante 2012 y 2013, esta reduccién en los flu-
jos de financiacion se ha acelerado y en el primer
semestre de 2013, la variacion interanual de la
financiacion a los hogares se ha situado alrededor
de -4%. Esta reduccion en la financiacion de las
familias espafiolas representa un paradigma del

trade-off que supone el desapalancamiento, ya que
aunque ayuda a la correccién de los desequilibrios
de deuda existentes tiene un coste en términos de
inversion y consumo. En cualquier caso, el gréfico 3
sugiere que, aunque el desapalancamiento proba-
blemente llevard auin varios afios para llegar a un
nivel més sostenible, parece que se ha acelerado
en los ultimos meses.

Las otras alternativas para acelerar la reduc-
cion de la deuda hipotecaria serian la venta de
la vivienda que sirve de garantia o la amortiza-
cién anticipada (al menos parcial) del préstamo.
Ambas posibilidades estén limitadas por las condi-
ciones macroeconomicas y también debido a que
parte del ajuste en el mercado inmobiliario alin no
se ha completado. Este ajuste afectarfa negativa-
mente a la verdadera riqueza de los hogares pero
permitiria un aumento en el nimero de transac-
ciones de compraventa de vivienda, a la vez que
reactivaria y estabilizaria el mercado inmobiliario y,
en general, aceleraria el proceso de desapalanca-
miento mediante la venta de activos. Sin embargo,

Gréfico 3

Financiacion de los hogares (variacion anual en el flujo efectivo de préstamos)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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3 Una revisién detallada de las iniciativas en curso para hacer frente a los problemas socioeconémicos relacionados con
impagos de hipotecas se resumen en el volumen 2, nimero 2 de Spanish Economic and Financial Outlook (SEFO)
titulado: “An assessment of the Spanish mortgage framework: Issues, policy options, and implications”: http://www.funcas.

es/publicaciones/Sumario.aspx?ldRef=20006
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Gréfico 4

Evolucion de la tasa mensual del nimero de transacciones inmobiliarias (Variacion en junio comparado

con mayo del mismo afio, %)
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3,3

2009 2010

2011 2012

2013

Nota: La variacién de mayo a junio es el Ultimo dato disponible y muestra la coyuntura mas reciente en este mercado.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

como se muestra en el grafico 4 —sobre la base de
los datos més recientes a partir de junio de 2013—
el nimero de transacciones inmobiliarias no est4
aumentando, sino que sigue disminuyendo a un
ritmo cada vez mayor, lo que sugiere que el ajuste
en el mercado inmobiliario alin debe completarse.

El niimero de transacciones inmobiliarias no estd
aumentando, sino que sigue disminuyendo a un
ritmo cada vez mayor, lo que sugiere que el ajuste
en el mercado inmobiliario atin debe completarse.

Gréfico 5

Variacion mensual de las hipotecas constituidas en Espafia. (Variacion en junio comparado con mayo

del mismo aiio, %)
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Nota: La variacion de mayo a junio es el Ultimo dato disponible y muestra la coyuntura mds reciente en este mercado.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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La misma conclusion se aplica en el analisis
de la variacion mensual de las hipotecas constitui-
das. Con los datos més recientes, a junio de 2013,
se observa una reduccion en el nimero de estos
contratos de un 23,7% solo entre mayo y junio de
este afio. Del mismo modo, el capital prestado en
los nuevos contratos hipotecarios se ha reducido
en un 22,8% durante el mismo periodo mensual.

La salud financiera de los hogares
espaiioles

Junto con los flujos financieros, la evolucion
de la riqueza financiera de las familias espafiolas
(el stock de activos netos de pasivos) es un indi-
cador muy importante de la capacidad de estos
hogares para reducir su deuda. Esto se debe a que

Grafico 6

El balance financiero de los hogares espafioles (2005, 2012, 2013 (1T), y proyeccion para 2013, en miles

de millones de euros)
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Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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reducir el apalancamiento es més factible cuando
el valor de los activos es mayor y pueden dedi-
carse mas recursos al servicio de la deuda.

La evolucién de la estructura del balance de las
familias espariolas en los Ultimos afios, asi como
nuestras estimaciones para 2013, se muestran
en el grafico 6. Se observa que los activos han
crecido a un ritmo maés lento en los Ultimos afios
por las dificultades de los esparioles para adquirir
nuevos activos financieros, asi como resultado de
la disminucion en el valor de algunos de estos acti-
vos (en particular, aquellos cuya rentabilidad esta
relacionada con los mercados de valores, tales
como las acciones). En cualquier caso, el total de
activos financieros pendientes fueron 1.590.000
millones de euros en 2005, 1.780.000 millones
de euros en 2012 y 1.790.000 millones de euros
en el primer trimestre de 2013. Estimamos que
para finales de 2013 el total de activos se elevaréd
a 1.810.000 millones de euros. Los pasivos, sin
embargo, se han reducido considerablemente, y
la caida ha sido especialmente significativa en los
ultimos dos afios. El total de préstamos ascendia
a 837.000 millones de euros en 2012 y en el pri-

mer trimestre de 2013 era de 823.000 millones
de euros. La proyeccion es que los préstamos se
reducirdn a 785.000 millones de euros a finales
de 2013.

La diferencia entre los activos y pasivos en
manos de las familias espafiolas se conoce como
“activos financieros netos” o “riqueza financiera de
los hogares”. Esta cifra se muestra en el gréfico 7.
Hay algunas noticias positivas como que la reciente
aceleracién del proceso de desapalancamiento —asi
como la relativa mejora del rendimiento del mer-
cado de valores— han permitido a los espafio-
les aumentar sus activos financieros netos hasta
897.000 millones de euros en el primer trimestre de
2013. Nuestra estimacion es que la riqueza finan-
ciera de los hogares se situard en 961.000 millones
de euros a finales de 2013, lo que representa un
incremento del 9,4% con respecto a 2012.

Conclusiones

Entre 2005 y 2008, los hogares espafioles
aumentaron su deuda financiera en alrededor de

Grafico 7

Activos financieros netos de los hogares espaoles (2005, 2012, 2013 [1T]) y proyecciones para 2013, miles de

millones de euros)
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260.000 millones de euros. De 2009 a 2012,
esta deuda se ha reducido en 90.000 millones de
euros, lo que sugiere que queda por delante un
largo proceso de desapalancamiento. Esta es una
caracteristica comun en las crisis financieras, en
particular cuando los paises se ven afectados con-
siderablemente por burbujas inmobiliarias, como
ha sido el caso en Espafia.

Incluso si el proceso de desapalancamiento
todavia pueda tardar algunos afios para comple-
tarse, se observa que se ha producido una acelera-
cion relativa en los Ultimos meses, dado el progreso
en las correcciones en el mercado inmobiliario y la
restauracion progresiva de la estabilidad financiera.

Incluso si el proceso de desapalancamiento toda-
via pueda tardar algunos arios para completarse,
se observa que se ha producido una aceleracion
relativa en los 1iltimos meses, dado el progreso
en las correcciones en el mercado inmobiliario
y la restauracion progresiva de la estabilidad

financiera.
1

La razén por la que el proceso de desapalanca-
miento puede necesariamente llevar afios, es que
algunas de las soluciones esténdar para reducir la
deuda de los hogares —como la amortizacién anti-
cipada de préstamos o venta de vivienda— actual-
mente no estan disponibles en un pais que sufre
un alto desempleo y una disminucién del valor de
los activos inmobiliarios. Incluso si las operaciones
de compra de vivienda con el tiempo aumentaran,
habrd una pérdida de bienestar necesariamente,
ya que la deuda hipotecaria vinculada a la vivienda
es, en muchos casos, mayor que el valor de venta
de la vivienda.

Dada esta situacion, los esfuerzos —de acuerdo,
entre otras cosas, con las recomendaciones del

FMI— deben centrarse en hacer que el proceso
de desapalancamiento sea lo més eficiente posi-
ble. Esto deberia incluir medidas juridicas, como
facilitar las leyes de quiebra personal —que apenas
se habian desarrollado en Espafia en compara-
cién con otras jurisdicciones de la UE—y también
medidas sociales para paliar algunas de las conse-
cuencias negativas de la reduccion de deuda, que
aunque son inevitables en gran medida pueden
paliarse en algunos casos, como las ejecuciones
hipotecarias y los desahucios.

Como sefiala el FMI en su evaluacion més
reciente de la economia espafiola de agosto de
2013, hay algunas acciones de politicas positi-
vas que se estdn desarrollando actualmente en
Espafia, como por ejemplo “mecanismos de alivio
de la deuda, que estan previstas para las perso-
nas fisicas sujetas a procedimientos de quiebra.
También medidas adicionales, como el estable-
cimiento de un régimen especial de insolvencia
personal, deben sopesarse cuidadosamente, con
las precauciones precisas para preservar y reforzar
la estabilidad financiera y mantener una cultura
de pago de las deudas, que debe preservarse en
Espafia. También es importante analizar la eficien-
cia global de estas medidas desde el punto de
vista macroeconémico”.

En general, una recuperacion econémica progre-
siva, asf como un proceso de desapalancamiento
necesario (aunque doloroso) deben conducir
a las familias espafolas a reequilibrar su deuda a
niveles mas adecuados para la reactivacién de la
demanda interna y el logro de mayores tasas de
crecimiento econdémico. En este contexto, otros
mecanismos de solucion mas drésticos adoptados
en situaciones de crisis internacionales anteriores
—como la imposicién de quitas hipotecarias—
no son necesarios y serian perjudiciales para la
estabilidad financiera.



Ayudas publicas a la banca espafiola en el contexto
europeo

Joaquin Maudos*

A lo largo de la crisis, numerosos gobiernos de la Union Europea han propor-
cionado ayudas a sus bancos para atender problemas de liquidez y de solven-
cia, dando lugar a incrementos del déficit publico. Dado los retos que todavia
afrontan varios sistemas bancarios europeos, es probable que determinadas
ayudas se conviertan en déficits publicos adicionales en los proximos aios.

En el caso de los sectores bancarios de la Unién Europea, en el periodo 2007-2012 las ayu-
das publicas en forma de capital han alcanzado la cifra de 673.000 millones de euros, lo
que representa el 5,2% del PIB de la UE-27. Y de esas ayudas publicas, casi la cuarta parte
se da por perdida, lo que supone un aumento acumulado del déficit publico del 1,2% del
PIB. Dado que ademds de las ayudas publicas en forma de capital, los gobiernos han asu-
mido riesgos en forma de pasivos contingentes por un valor equivalente al 4,6% del PIB de
la UE-27 a finales de 2012, no se descarta que el déficit publico imputable a las ayudas a la
banca pueda volver a aflorar en el futuro incrementado la factura para el contribuyente. En
total pues, entre pasivos contingentes e inyecciones de capital, las ayudas publicas concedi-
das a la banca europea desde el inicio de la crisis alcanzan un total de casi 1,3 billones de
euros, equivalente al 10% del PIB de la UE-27.

Desde que comenzara la crisis bautizada como
la gran recesion hace ya seis afios, los gobiernos
de un elevado nimero de paises han tenido que
salir al rescate de sus bancos para solventar sus
problemas de liquidez y solvencia. En el primer
caso, el cierre de los mercados mayoristas de
financiacién obligd a los bancos centrales a actuar
como prestamistas de Ultima instancia, multipli-
cando en poco tiempo el tamafio de sus balances
ofreciendo abundante liquidez a tipos de interés
reducidos. Pero los gobiernos también articularon
medidas de liquidez, principalmente mediante la

emision de avales y la compra de activos finan-
cieros, lo que ha incrementado sustancialmente
el riesgo que asumen en forma de pasivos contin-
gentes. Ademas, en alguin caso (como en Espafia),
han garantizado la emision de los bonos emitidos
por los bancos malos creados, asumiendo en con-
secuencia mas riesgos.

En el segundo caso, el deterioro y la pérdida
de valor de los activos bancarios con motivo de la
crisis han pasado factura sobre la solvencia de las
entidades financieras, obligando a sus gobiernos a

* Catedratico de Anélisis Econémico de la Universidad de Valencia e investigador del IVIE. Este articulo se inscribe en los
proyectos de investigacion SEC2010-17333 del Ministerio de Ciencia e Innovaciéon y PROMETEO/2009/066 de la Gene-
ralitat Valenciana.
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inyectar capital en los bancos elevando la deuda
publica. En muchos casos, las ayudas publicas con-
cedidas han absorbido pérdidas, lo que ha tenido
efectos negativos sobre los déficits publicos.

En este contexto, el objetivo de este articulo
es analizar las ayudas publicas al sector bancario
espafol en comparacién con el resto de sectores
bancarios de la UE-27, utilizando para ello la rica
informacién que proporciona la Comision Europea
(en concreto, Eurostat) para el periodo 2007-2012.
La informacién permite analizar por separado las
ayudas a la solvencia y las del resto de ayudas que
generan pasivos contingentes (principalmente
ayudas a la liquidez), asi como el efecto que las ayu-
das publicas a la banca han tenido sobre el déficit
publico. El desglose de los datos para cada uno de
los afios del periodo de crisis es de gran valor, ya
que permite analizar el distinto grado de reaccion
de los gobiernos europeos a la crisis, no solo en
la cuantia de los fondos movilizados, sino en la
rapidez de la respuesta.

Ayudas publicas a la solvencia
bancaria

Las ayudas publicas en forma de capital se
materializan en préstamos concedidos, compra de

activos o inyeccion directa de capital. Como mues-
tra el grafico 1, para los sectores bancarios de la
UE-27, el total acumulado para el periodo 2007-
2012 de ayudas a la solvencia de las entidades
bancarias asciende a 672.885 millones de euros.
Del total, los paises de la eurozona concentran el
78% de las ayudas. Por paises, destaca sobre todo
Alemania, con una inyeccién publica de capital de
285.000 millones de euros. Le sigue en impor-
tancia, aunque a mucha distancia, el Reino Unido
con un importe de 140.000 millones de euros. El
tercer pafs en ayudas a la solvencia es Espafia, con
54.000 millones de euros.

Obviamente, el valor de las ayudas concedi-
das estd condicionado por el tamafo del sector
bancario. Por este motivo, el panel b) del gréfico 1
muestra el ranking de los sectores bancarios de la
UE-27 ordenado segun el importe de las ayudas
como porcentaje del PIB de cada pais. Es de des-
tacar sobre todo el caso de Irlanda, un pais que ha
visto quebrar a la practica totalidad de su sector
bancario que ha obligado a su Gobierno a inyectar
fondos publicos por un importe equivalente a algo
mas de la cuarta parte del tamafio de su econo-
mia (en concreto, el 28,2% del PIB). También las
ayudas publicas a la solvencia de la banca griega
son de gran importancia, ya que representan el
18,4% de su PIB.

Grafico 1

Ayudas publicas a la banca de la UE-27 en forma de capital en el periodo 2007-2012

a) Distribucion en millones de euros

Millones de
euros

M Alemania 285.459
M Reino Unido 140.107
I Espafia 54.169
Ilanda 46215
Paises Bajos 41.440
Grecia 35710
Bélgica 24.027
M Portugal 18.390
Austria 9.834
Dinamarca 6.381
Italia 2,600
Luxemburgo 2,500
I Francia 2.198
Letonia 1.463
Eslovenia 1.044

m Lituania 695
Suecia 654
UE-27 672.885

Fuente: Comision Europea y elaboracién propia.

b) Porcentaje del PIB
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De los paises mas grandes de la UE-27,
la inyeccién de capital publico en la banca de
Alemania y el Reino Unido son de elevada cuan-
tia, con porcentajes respecto a sus PIB del 10,8%
y 7,4%, respectivamente, frente a un valor pro-
medio del 5,2% en la UE-27 y del 5,5% en la
eurozona. También Portugal (11,1%), Holanda
(6,9%) y Bélgica (6,4%) se sitlan por encima
de la media europea. En el caso de la banca
espafiola, las ayudas publicas en forma de capital
representan el 5,2% de su PIB en 2012, ligera-
mente por debajo de la UE-27 y de la eurozona.
En el caso de Francia y Portugal, las inyecciones
publicas de capital son marginales en relacion al
tamafo de sus economias.

Entre pasivos contingentes e inyecciones de
capital, las ayudas publicas concedidas a la
banca europea desde el inicio de la crisis alcan-
zan un total de casi 1.300 millones de euros,
equivalente al 10% del PIB de la UE-27.

El detalle por afos que ofrece la informacion
de la Comision Europea permite analizar la distinta
velocidad de reaccion a los gobiernos de la UE-27
a la hora de hacer frente con fondos publicos a los
problemas de sus sectores bancarios. Centrando
la atencion en el caso espanol, el porcentaje mas
elevado del total de ayudas concedidas en forma
de capital tiene lugar en 2012, ya que en ese
afio se concedieron ayudas por un importe que
més que duplica el concedido en todos los afios
anteriores. En cambio, para el total de la UE-27,
la mayor parte de los fondos se movilizaron de
2008 a 2011. Por paises, de los que més ayudas
a la solvencia bancaria han concedido, también
la mayor parte de las ayudas se concedieron en
los primeros afos de la crisis hasta 2010, como
es el caso de Alemania, Reino Unido, Holanda e
IManda. Junto con Grecia y Portugal, Espafia es el
pais que mas recursos publicos ha movilizado en
2012 para resolver los problemas de solvencia de
sus bancos.

Otros riesgos asociados a las ayudas
publicas a la banca: los pasivos
contingentes

Desde que estallara la crisis a mediados de
2007, el Banco Central Europeo ha multiplicado
por 2,6 su base monetaria para hacer frente a los
problemas de liquidez de las entidades financie-
ras, sobre todo con las dos subastas extraordi-
narias que realizd a finales de 2011 y principios
de 2012 donde inyect6 algo més de un billon de
euros en los paises de la eurozona. Pero ademads
de estas ayudas en forma de liquidez, los gobier-
nos europeos también han contribuido a paliar los
problemas de liquidez de las entidades financie-
ras, principalmente mediante la compra de activos
financieros y la concesién de avales a la emisién
de deuda bancaria. Estas operaciones, si bien a
corto plazo generan ingresos a favor de Tesoro por
las comisiones cobradas, conllevan la asuncion
de riesgos para el sector publico por la posible
pérdida de valor de los activos o por la potencial
ejecucion de la garantia otorgada. Por ese motivo,
estas ayudas se clasifican como pasivos contingen-
tes. También son pasivos contingentes los bonos
emitidos por los bancos malos que cuentan con la
garantia de los Estados, como es el caso espafiol
de la Sareb.

Como muestra el gréfico 2, para el total de la
UE-27, el valor de los pasivos contingentes exis-
tentes a finales de 2012 es de 600.000 millones
de euros. Tres paises (Irlanda, Espafia e Italia) con-
centran la mitad del total. En Irlanda, las garantias
otorgadas por el Gobierno a la banca llegaron a
ascender a 352.000 millones de euros en 2008,
si bien a finales de 2012 la cifra se reduce a
113.000 millones de euros, de los que 29.000
corresponden a los avales a las emisiones de
bonos del banco malo (NAMA). En Espania e ltalia,
el total de pasivos contingentes es de 105.000 y
86.000 millones de euros, respectivamente.

Como porcentaje del PIB, el Gobierno de
Ilanda es con diferencia el que asume un mayor
riesgo por los avales otorgados a favor de sus ban-
cos, hasta representar casi el 70% del PIB. Tam-
bién las ayudas concedidas por el Gobierno de
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Gréfico 2

Pasivos contingentes asociados a las ayudas bancarias en la UE-27

a) Distribucion en millones de euros

Millones de
euros
Ilanda 113.398
Esparia 105.093

Italia 85.679
Bélgica 59.255
Alemania 58.483
Grecia 54111
Francia 50.605
Paises Bajos 19.200
Portugal 16.675
Austria 11611
Reino Unido 9.803
Dinamarca 9.468
Suecia 3.537
Luxemburgo 2210
Chipre 100
Eslovenia 200

Letonia 128

1ED7 600455
vo2/ 600.455

Fuente: Comision Europea y elaboracién propia.

b) Porcentaje del PIB
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Grecia son muy importantes, ya que representan
el 28% del PIB. En Espafia, el riesgo que asume el
Gobierno por las ayudas concedidas a la banca
distintas al fortalecimiento de la solvencia repre-
sentan el 10% del PIB en 2012, porcentaje que
duplica la media de la UE-27. Los pasivos contin-
gentes aumentaron més de un 60% en 2012 res-
pecto al afio anterior como consecuencia del aval
del Estado con que cuenta la emisién de deuda
de la Sareb utilizada para la adquisicion de los acti-
vos toxicos relacionados con el sector inmobiliario
de los bancos con ayudas publicas (los llama-
dos bancos de los grupos 1y 2 en la jerga del
Memordndum de Entendimiento entre la UE y
Espafia).

El impacto sobre el déficit publico de
las ayudas publicas a la banca

Las ayudas publicas a la banca solo suponen
un coste para el contribuyente cuando conllevan el
reconocimiento y asuncién de pérdidas. De igual
forma, pueden generar superdvit presupuestarios
si los ingresos asociados a las ayudas concedidas
(por ejemplo, en forma de intereses por los prés-
tamos concedidos o las comisiones cobradas por
los avales concedidos) superan a sus costes. En
el caso de las ayudas en forma de capital, a corto

plazo pueden generar déficit publicos cuando
absorben pérdidas, aunque a largo plazo puede
contribuir a reducir el déficit si se generaran plus-
valias con la venta de las participaciones bancarias.

El gréfico 3 muestra el valor acumulado de las
ganancias/pérdidas netas para el periodo 2007-
2012 que generan superavit/déficit publicos, asi
como el porcentaje que representan del PIB de
2012. Para el total de la UE-27, las ayudas banca-
rias han supuesto un aumento del déficit publico
de 149.000 millones de euros. En algunos paises
(en concreto, en seis) las ayudas otorgadas han
generado ingresos netos. Y del resto de paises
en los que las ayudas han incrementado el déficit
publico, tres (Alemania, Espafa e Irlanda) concen-
tran el 81,5% del total, con importes cercanos a
40.000 millones euros en los tres casos.

Como porcentaje del PIB, Irlanda es con dife-
rencia el pais que ha asumido la factura més ele-
vada por el rescate bancario, ya que las pérdidas
acumuladas reconocidas representan el 24%
del PIB de 2012. Espafia es el segundo pais de
la UE-27 con mayor coste bancario para el con-
tribuyente, con pérdidas equivalentes al 3,8%
del PIB (39.600 millones de euros). En Grecia y
Portugal el impacto de las ayudas sobre el déficit
publico ascienden al 2,9% y 2,5% del PIB respec-
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Gréfico 3

Impacto acumulado 2007-2012 de las ayudas publicas a la banca sobre el déficit/superavit publico

de los paises de la UE-27
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b) Porcentaje del PIB de 2012
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tivamente, mientras que en Alemania represen-
tan el 1,6%. En consecuencia, si bien en paises
como Alemania, Holanda, Reino Unido, Portugal y
Grecia los fondos publicos movilizados para inyec-
tar capital a sus bancos son en relacién al PIB de
mucha mayor cuantia que en Espafia, hasta finales
de 2012 el porcentaje que se da por perdido y
que por tanto aumenta el déficit publico, es de
menor cuantfa. En Alemania, por ejemplo, las ayu-
das publicas concedidas para mejorar la solvencia
de sus bancos son muy elevadas (10,8% de su
PIB), pero su impacto en el déficit publico es de
solo el 1,6% del PIB. En cambio, en Espafia, las
ayudas concedidas son la mitad que la alemanas
(5,2% del PIB), pero las pérdidas materializadas
en el déficit publico son més del doble (3,8%) al
considerarse gran parte de las ayudas de capital

En Alemania las ayudas publicas concedidas
para mejorar la solvencia de sus bancos son muy
elevadas (10,8% de su PIB), pero su impacto en
el déficit publico es de solo el 1,6% del PIB. En
cambio, en Esparia, las ayudas concedidas son la
mitad que la alemanas (5,2% del PIB), pero las
pérdidas materializadas en el déficit puiblico son
mas del doble (3,8%).

transferencias para absorber pérdidas y no transac-
ciones financieras como la compra de acciones.

Analisis desagregado de las ayudas
publicas al sector bancario espaiiol
y coste para el contribuyente

Con objeto de hacer lo mas compatible posible
el andlisis detallado del caso espanol que se ofrece
a continuacién con las estadisticas de Eurostat de
la Comisién Europea manejadas con anteriori-
dad, en los datos que se reportan a continuacion
de ayudas publicas a la solvencia no se tiene en
cuenta ayudas que si bien inicialmente fueron
concedidas, ya se han recuperado. De igual forma,
tampoco se tienen en cuenta ayudas inicialmente
concedidas por el FROB que posteriormente fue-
ron asumidas por el FGD, ya que aunque la Comi-
sion Europea lo considera publico, el origen de su
financiacion es privado.

Como muestra el cuadro 1, las ayudas con-
cedidas por el FROB1 (en forma de préstamo
materializado en compra de participaciones pre-
ferentes) ascienden a 8.317 millones de euros.
La cifra inicial fue superior (9.674 millones de
euros), pero se ha descontado la ayuda de 977

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

—
(G}

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

>

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

JOAQUIN MAUDOS

millones de euros concedida a Banca Civica que
tras su absorcién posterior por Caixabank, ya ha
sido devuelta al FROB. También se ha descontado
377 millones de ayuda a Unnim que fue asumida
por el FGD.

En el caso del FROB2 (inyeccién de capital
en forma de compra de acciones) la cuantia es
de 5.183 millones de euros. La cifra inicial fue de
5.751 millones de euros, a la que se ha descon-
tado 568 millones de euros de ayuda a Unnim
asumida posteriormente por el FGD.

En el caso de los fondos con cargo al MEDE,
la cifra es de 39.078 millones de euros, cifra que
no incluye la participacién del FROB en la Sareb ya
gue no es una ayuda a la solvencia bancaria.

Con este desglose, la cifra final de ayudas
publicas a la banca espafiola en forma de capital
hasta 2012 (sin incluir las ayudas del FGD) es de
52.578 millones de euros. Si incluimos los fon-
dos del MEDE utilizados para la constitucion de la

Sareb (2.192 millones de euros), la cifra aumenta
a 54.770 millones de euros, cifra muy proxima a
la que aparece en las estadisticas de la Comision
Europea (54.169 millones de euros)'.

De los 52.578 millones de ayudas publicas en
forma de capital a la banca espafiola, cuatro entida-
des absorben el 93%: 22.424 millones de euros
en el caso de Bankia (42,6% del total), 12.052
millones de euros en Catalunyacaixa (22,9%),
9.052 millones en NovaGaliciacaixa (17,2%) vy
5.500 millones de euros en el Banco de Valencia
(10,5%).

En el caso de los pasivos contingentes, el
Estado ha concedido avales a las emisiones de
deuda bancaria desde 2008 hasta 2012 por
importe de 108.329 millones de euros, de las que
mas de la mitad ya se han amortizado a fecha de
julio de 2013 (ultima informacion facilitada por el
Tesoro). También se cred un Fondo de Adquisicién
de Activos Financieros (FAAF) que compro activos
bancarios por importe 19.341 millones de euros,

Cuadro 1

Ayudas publicas a la solvencia y liquidez del sector bancario espafiol realizadas hasta finales de 2012

Millones de euros

a) Capital b) Pasivos contingentes
FROB 1 8.317 Avales emisiones deuda bancaria (09/07/13) 55.032
FROB 2 5.183 Bonos garantizados de la Sareb 46.600
MEDE 39.078
Total 52.578 Total 101.632
Sareb 2.192
Total con Sareb 54.770

Fuente: FROB y elaboracion propia.

' Si se incluye la ayuda del FGD vy la del FROB a Banca Civica por un importe de 977 milliones euros (que fue poste-
riormente devuelta por Caixabank), la ayuda total se acerca a la que estima el Banco de Espafia en su nota informativa
publicada el 2 de septiembre de 2013, por importe de 61.366 millones de euros. Sin embargo, hay que tener en cuenta
que en este articulo nos hemos centrado en la ayuda concedida hasta final de 2012 (dado que las comparaciones interna-
cionales a partir de los datos de Eurostat solo pueden hacerse en esa fecha). Por el contrario, el Banco de Espania incluye
también las ayudas concedidas por el FGD vy los datos de 2013, sin deducir la ayuda de 977 millones concedida a Banca

Civica que ha sido devuelta al FROB.
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que ya ha sido totalmente liquidado. Finalmente,
los bonos que ha emitido la Sareb para adquirir los
activos transferidos por los bancos que han reci-
bido ayudas publicas (grupos 1y 2) cuentan con
el aval del Estado, cuyo importe es de 46.600
millones de euros. En concreto, del balance de la
Sareb por importe 50.653 millones de euros, los
bonos garantizados representan el 92%, siendo el
8% restante sus recursos propios (2% de capital y
6% de deuda subordinada).

Con estas cifras, el total de pasivos contingen-
tes que siguen vivos a fecha de 9 de julio de 2013
es de 55.032 millones de euros, que sumados a
los 46.600 de deuda avalada de la Sareb arroja un
total de pasivos contingentes de 101.632 millo-
nes de euros, cifra cercana a los 105.093 millones
de euros que aparecen en las estadisticas de la
Comision Europea a fecha de 31 de diciembre de
2012.

La repercusién sobre el déficit publico de
las ayudas publicas al sector bancario espafiol
asciende a 39.637 millones de euros segun los
célculos de la Comisién Europea. La cifra es supe-
rior (43.479 millones de euros) en el caso de las
inyecciones de capital que se dan por pérdidas
y que corresponden a Bankia (18.302 millones
de euros), Catalunyacaixa (11.126 millones de
euros), Novagaliciacaixa (7.601 millones de euros),
Banco de Valencia (5.498 millones de euros) y
Unnim (953 millones de euros). La inclusion de
la ayuda a Unnim como déficit publico (la pérdida
fue asumida por el FGD) se debe al hecho de que
la Comisién Europea considera al FGD parte del
Estado vy, por tanto, publico. El efecto neto sobre
el déficit publico es menor a las inyecciones de
capital que se dan por perdidas como consecuen-
cia de los ingresos que el Estado ha obtenido de
las ayudas concedidas en forma de comisiones o
ingresos por intereses.

Si en lugar de utilizar los datos de la Comision
Europea sobre las ayudas a la solvencia de la banca
espafiola que computan como déficit publico
(transferencias de capital para absorber pérdidas
y no transacciones financieras en forma de com-
pra de acciones por importe 43.479 millones de
euros), realizamos el andlisis en términos de pér-

didas hasta ahora realizadas seglin las cuentas
anuales del FROB hasta 2012, la suma asciende a
36.197,1 millones de euros hasta finales de 2012.
Esa cifra agregada corresponde a las pérdidas de
Bankia (13.641 millones de euros), Catalunya-
caixa (9.642 millones de euros), Novagaliciacaixa
(6.649,43 millones de euros), Banco de Valencia
(5.498,448 millones de euros), Ceiss (525 millo-
nes de euros) y BMN (241,255 millones de euros.
En consecuencia, la diferencia con el computo de
la Comision Europea hasta 2012 es de 7.281,9
millones de euros y reside en el mayor importe de
las pérdidas que imputa Eurostat a Bankia (4.661
millones mads), Catalunyacaixa (1.484 millones
de euros mas) y Novagaliciacaixa (951,57 millo-
nes de euros mas), asi la incorporacion al déficit
publico de la pérdida de Unnim (953 millones
de euros) que asumié el FGD. Sin embargo, la
Comisién Europea no ha llevado a déficit publico
deterioros de activos en Ceiss y BMN, al contrario
de lo que ha hecho el FROB.

{Qué parte de las ayudas a la solvencia se han
perdido? Si comparamos los datos de ayudas con-
cedidas con las pérdidas reconocidas y nos cen-
tramos en las cuatro entidades que absorben el
mayor porcentaje de las ayudas concedidas, seguin
los datos de la Comisién Europea, en Bankia se
ha perdido el 82%, en Catalunyacaixa el 92%, en
Novagaliciacaixa el 84% y en el Banco de Valencia
el 100%. Y segun los datos de las cuentas anuales
del FROB, el porcentaje de pérdidas es el 61%
en Bankia, el 80% en Catalunyacaixa, el 73% en
Novagaliciacaixa y el 100% en el Banco de Valen-
cia. En consecuencia, en estas cuatro entidades,
de media, se ha perdido el 87% de las ayudas
concedidas segun el criterio de la Comision Euro-
pea y del 729% segun el del FROB.

Conclusiones

Cinco mensajes emergen con claridad del ané-
lisis realizado de las ayudas publicas al sector ban-
cario espariol:

1) como porcentaje del PIB, las ayudas a
la solvencia se sitan en un valor similar
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a la media europea (5,2%) y por debajo
de paises como Reino Unido (7,4%) y Ale-
mania (10,8%), y muy por debajo de los
paises que han sufrido con mas intensidad
los efectos de la crisis (18,4% en Grecia y
28,2% en Irlanda);

2) la reaccién a la crisis ha sido més tardia en
Espafia ya que en los afios iniciales 2007-
2010, frente a una inyeccion publica de capi-
tal del 5% del PIB de la UE-27, en Espafia
los fondos movilizados representan justo
la mitad, el 2,5% del PIB. Seguramente si
se hubieran movilizado los fondos publicos
mucho antes tal como hicieron otros paises
(como Alemania, Reino Unido y Holanda),
la resolucién de los problemas de una parte
del sector bancario espariol se hubieran pro-
ducido antes. No obstante, fue necesario
realizar un esfuerzo previo de consolidacién
para asegurar el uso eficiente de los fondos
publicos;

3) los efectos sobre el déficit publico de las ayu-
das publicas a la banca espafiola son muy
superiores a la media de la UE-27, ya que de
forma acumulada ascienden al 3,8% del PIB
de 2012, frente a un 1,15% en la UE-27. De
hecho, solo el colapso de la banca irlandesa
ha tenido un mayor impacto sobre el déficit
publico (24,1%) que en Espafia;

4) en el caso de las ayudas publicas a la solven-
cia, la Comisién Europea considera pérdidas
(y por tanto déficit publico) por importe
43.479 millones de euros, mientras que el
FROB la cifra de pérdidas por deterioro en
sus activos es inferior (36.197,1 millones de
euros) en el caso del FROB;

5) al margen de las ayudas en forma de capi-
tal, los riesgos que ha asumido el Gobierno
espafiol por otras ayudas concedidas a la
banca en forma de pasivos contingentes
(10% del PIB en 2012, sobre todo en avales
a la emision de deuda bancaria y los bonos
emitidos por la Sareb) son de una cuantia
muy superior a la media europea (4,7%).

En resumen, al igual que en otros paises, la
resolucion de la crisis bancaria en Espafia ha
obligado a movilizar fondos publicos que han
supuesto una carga para el contribuyente. Las ayu-
das publicas concedidas en forma de capital han
sido de menor cuantia en Espafia en relacion a
otros paises europeos, si bien su impacto en el
déficit publico ha sido mayor. No obstante, dados
los problemas que todavia presentan otros secto-
res bancarios europeos, es posible que también
en esos paises aumente en los préximos afios el
déficit publico imputable a las pérdidas de las ayu-
das concedidas a sus bancos.

En el caso de la banca espafiola, solo el tiempo
y la recuperacion del cuadro macroeconémico
dirdn si las ayudas publicas a la banca se tradu-
cirdn en una nueva carga para el contribuyente,
ya que de esa recuperacién dependerd el valor
de venta de las entidades nacionalizadas, las
potenciales pérdidas asociadas a los esquemas
de proteccion de activos (EPA) otorgados por el
FROB en la adjudicacion de algunas entidades, y
la rentabilidad del plan de negocio de la Sareb,
cuyos bonos estdn garantizados por el Estado y
una parte de su capital es propiedad del FROB.
En cualquier caso, el coste de la crisis bancaria
es muy superior al que asume el contribuyente,
ya que hay que anadir el que han asumido las
propias entidades financieras saneando el activo
con provisiones (cercano a 250.000 millones de
euros desde el inicio de la crisis) y utilizando el
Fondo de Garantia de Depsitos (casi 21.000 millo-
nes de euros entre pérdidas ya asumidas y otras
estimadas en los EPA concedidos), y las pérdidas
soportadas tanto por los accionistas como por los
poseedores de instrumentos hibridos (participa-
ciones preferentes y deuda subordinada), en este
Ultimo caso estimadas inicialmente en casi 13.000
millones de euros. En consecuencia, es el sector
bancario y sus propietarios el que ha asumido con
diferencia el mayor coste de la crisis, destinando
una cantidad equivalente a mas del 25% del PIB
que de no haber sido por la crisis, se hubiera dedi-
cado principalmente a reforzar la solvencia, a retri-
buir a sus accionistas y a dotar fondos a la obra
benéfico-social.



Mercado de la vivienda en Espafia:
(se ha completado el ajuste?

José Garcia Montalvo*

Existen senales, como la evolucion reciente de los indices de precios de la
vivienda, las operaciones cerradas y las tendencias en el mercado de la vivienda
en Espaiia, que invitan a un prudente optimismo sobre la recuperacion del sec-
tor. Los precios de la vivienda continian sobrevalorados, pero mantienen una
linea descendente.

El ajuste del mercado de la vivienda tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria en Esparia
ha supuesto un reto sustancial para la economia. Hasta el momento, dicho ajuste se ha pro-
ducido en gran medida via cantidades y no via precios. No obstante, la evolucion reciente de
los indices de precios de la vivienda, si bien no constituyen un aproximador exacto, permite
colegir que los precios se han ajustado y siguen describiendo una senda descendente. Ade-
mds, las operaciones cerradas en el mercado inmobiliario han aumentado tras los recientes
cambios regulatorios en el sector financiero, a lo que se afiaden algunas tendencias clave,
como la irrupcion de los bancos como uno de los principales actores del sector inmobiliario,
el incremento de las compras al contado y el creciente papel jugado por los inversores y
fondos de inversién extranjeros. Las ultimas transacciones por parte de los bancos y el deno-
minado “banco malo” (Sareb) también son un dato alentador. Pese a todos estos desarro-
llos, el stock de viviendas nuevas por vender continda practicamente inalterado y los bancos
siguen acumulando inmuebles adjudicados en sus balances. Las ratios muestran que, si bien
el mercado de la vivienda en Espaia continua estando sobrevalorado, el proceso de ajuste
sigue su curso.

Introduccion

El mercado de la vivienda en Espafia constituye
el tipico ejemplo de una enorme burbuja inmo-
biliaria que se pinch¢ tras el estallido de la crisis
financiera en 2008. Las caracteristicas especificas
del mercado inmobiliario espafiol han hecho que
la evolucion de los principales indicadores del sec-
tor de la vivienda difiera bastante de la de otros

paises donde también se produjo una burbuja
similar. Mientras que en algunos paises, como
Estados Unidos, el sector inmobiliario parece
haber comenzado a recuperarse, en otros paises
como Espafia persisten las dudas sobre el grado
de recuperacion. En este contexto, el presente
articulo examina si el ajuste del mercado inmobi-
liario espafiol se ha completado o no. Para analizar
esta cuestion, se describe la situaciéon actual del

" Catedratico de Economia, Universitat Pompeu Fabra y Fellow de ICREA-Academia.
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Grafico 1

Evolucion de los precios de la vivienda en varios
paises tras el pinchazo de una burbuja
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mercado de la vivienda en Espafia y sus perspec-
tivas futuras.

La principal caracteristica del mercado espafiol
es su ineficiente proceso de ajuste. A diferencia
de los mercados eficientes, en Espafia el ajuste se
produce normalmente via cantidades y no via pre-
cios. Un ejemplo extremo de esto lo encontramos
en el mercado laboral, donde pese al alarmante
crecimiento del nimero de desempleados, el sala-
rio real ha seguido aumentando hasta hace muy
poco. El mercado inmobiliario espafiol es otro

La principal caracteristica del mercado espariol
es su ineficiente proceso de ajuste. A diferencia
de los mercados eficientes, en Espaiia el ajuste
se produce normalmente via cantidades y no via

precios.
1

Gréfico 2

Evolucidn de compraventas de viviendas desde el
inicio de la crisis
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ejemplo de este tipo de ajuste. El gréfico 1 mues-
tra el ajuste de los precios de la vivienda desde
el inicio de la crisis en cuatro paises representa-
tivos: Espafia, Japdn, Estados Unidos e Irlanda’.
En el gréfico se observa que la caida acumulada
por los precios de la vivienda tras tres afios de
crisis en el sector fue de alrededor del 30% en
IManda y en Estados Unidos. En Espafia, dicha cifra
se sittia en torno al 10%?. Incluso en Japon, donde
el pinchazo de la burbuja inmobiliaria comenzé
en 1991, el ajuste de precios se produjo inicial-
mente con mayor rapidez que en Espafia, si bien
se desacelero al iniciarse el segundo afo de crisis,
y ha continuado hasta el dia de hoy.

Como es obvio, la falta de ajuste de los precios
de la vivienda con la rapidez adecuada conduce a
un desplome de las ventas. El gréfico 2 revela que,
transcurridos tres afios desde la crisis, las ventas
de viviendas en Estados Unidos mostraban una
caida de un 25%, mientras que en Espafia el des-

' La caida inicial tiene lugar en periodos diferentes en cada pais. En Japén, sucede en enero de 1991; en Estados Unidos,
en julio de 2006; en Irlanda, en diciembre de 2006; y en Esparfia, en septiembre de 2007.

2 El mensaje del cuadro es idéntico si trabajamos con precios deflactados de la vivienda. Existe una gran divergencia
durante muchos afios entre la rapidez del ajuste de los precios de la vivienda en Espafia y en otros paises donde también

se produjo una gran burbuja inmobiliaria.
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censo era de un 50%. Este hecho se ha traducido
en un fuerte desplome de la construccién residen-
cial nueva, cuya caida desde el maximo, en el caso
de Esparia, es del 92%.

Evolucion reciente

En todo caso, el anélisis de la evolucion de los
precios de la vivienda en Espafia se ve complicado
por la existencia de una multiplicidad de indicado-
res, ninguno de los cuales se basa, estrictamente
hablando, en precios de mercado. Es posible rea-
lizar alguna inferencia sobre el proceso de ajuste
del mercado residencial espafiol comparando la
evolucién de los diferentes indicadores de precios.
El gréfico 3 muestra el nivel de cuatro indices: el
precio de oferta de las viviendas construidas ela-

borado por Fotocasa; el precio oficial de la vivienda
segun datos del Ministerio de Fomento (anterior-
mente, Ministerio de Vivienda), que se basa en la
agregacion de precios de tasacién suministrados
por numerosas sociedades tasadoras; los precios
de la vivienda aportados por el Consejo General
del Notariado de Espana®; y el indice del mercado
inmobiliario espariol (IMIE), calculado por Tinsa,
una de las principales tasadoras de Espafia“. Es
razonable esperar que los precios de oferta sean
superiores a los precios de tasacion y a los precios
de los notarios. La diferencia entre los precios de
tasacion y los precios de los notarios se explica
por la inercia del sesgo a “sobretasar” los inmue-
bles durante la burbuja, asi como por la presencia
de pagos de efectivo no declarados en muchas
operaciones de adquisicion de vivienda. Montalvo
y Raya (2012)° estiman que la divergencia entre
el precio declarado y el efectivamente pagado

Gréfico 3

Evolucion de varios indicadores alternativos de los precios de la vivienda en Espaiia
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Fuentes: Centro de Informacion Estadistica del Notariado, Ministerio de Fomento, Tinsa, Fotocasa y calculos propios.

3 Existe otro indice de precios oficial elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica pero, al tratarse de un indice, no
permite calcular los niveles originales. En principio, el indice de los notarios deberia exhibir un nivel similar, puesto que la
mayoria de las ventas son primero escrituradas ante notario y, posteriormente, se inscriben en el Registro de la Propiedad.

4 Téngase en cuenta que la metodologia utilizada para construir estos indicadores es diversa y su cobertura geogréfica

podria no coincidir exactamente.

> "What is the right price of Spanish residential real state?” 1 (3), en Spanish Economic and Financial Outlook, septiembre

de 2012, 22-29.
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Cuadro 1
Variacion de los precios de la vivienda desde el pico

Pico

Ministerio-Precios tasacion mar-08
INE-Precios registrales sep-07
Fotocasa-Precios de oferta jun-07
(Vivienda usada)

Colegio del Notariado jul-07
Soctas dic-07
Viviendas nuevas

IMIE-Precios tasacion dic-07

Fuente: Varias fuentes, como se indica en el cuadro, y calculos propios.

Ultima observacion ~ Cambio desde pico

jun-13 -29,5%
mar-13 -36,2%
jun-13 -33,6%
jun-13 -34,9%
jun-13 -27,6%
jul-13 -37,6%

se sitla, de media, en el 8%. Como argumen-
tamos en las siguientes péginas, el aumento de
la proporcion de compradores que no recurren
a financiaciéon ajena se ha traducido en la pér-
dida de relevancia de los indices basados en las
tasaciones.

Existen algunos otros indices de precios. El cua-
dro 1 recoge todos los indicadores relevantes de
los precios de la vivienda. Ademés de los anterior-

mente descritos, estd el precio elaborado por la
Sociedad de Tasacién (Soctas) referente a la obra
nueva residencial, y el indice del Instituto Nacional
de Estadistica (INE), que utiliza como fuente los
datos del Registro de la Propiedad.

El cuadro 1 indica que la variacion de los pre-
cios desde el maximo es aproximadamente del
3500, y dicha cifra es muy parecida en todos los
indicadores a excepcion del Soctas, probable-

Gréfico 4
Evolucion de los precios desde el inicio de la crisis inmobiliaria
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Grafico 5

Compraventas de viviendas ajustadas
por estacionalidad

) 80|.OOO 100.000

60.000

Ventas de viviendas (ajustadas estacionalmente)
40.000

20.000

T T T T T T L —
2007 m1 2008 m1 2009 m1 201012011 m12012m1 2013 m]1

Meses

Fuentes: Centro de Informacion Estadistica del Notariado.

Gréfico 6

Variacion de los precios segun indicadores
alternativos
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Fuentes: INE, Tinsa, Consejo General del Notariado, Fotocasa
y célculos propios.

La variacién de los precios de la vivienda desde
el mdximo es aproximadamente del 35%, y
dicha cifra es muy parecida con independencia
del indicador de precios utilizado.

mente porque este Ultimo se circunscribe solo a
la vivienda nueva. El timing de la variacion en los
precios es tan interesante como la magnitud de la
caida acumulada. El gréfico 4 muestra que los pre-
cios de la vivienda fueron convergiendo en los dife-
rentes indicadores durante los primeros afios tras
el comienzo de la crisis. Asi, los precios de oferta
descendieron inicialmente con mdas rapidez que
los precios de tasacién, y estos con més rapidez
que los precios del INE. Los precios de tasacién se
han ajustado a la baja con gran rapidez a partir de
2012, basicamente por el impacto de los decretos
conocidos como Guindos |y Il (reforma financiera
impulsada por el Gobierno), que elevaban las pro-
visiones sobre los préstamos al sector inmobilia-
rio y sobre los activos adjudicados que figuraban
en los balances de los bancos. No obstante, en

los ultimos meses, los precios de tasacion vy los
precios de oferta han moderado su ritmo de des-
censo, en tanto que el ajuste a la baja de los pre-
cios del INE se ha acelerado.

La evolucion de las compraventas de viviendas
muestra un patrén descendente con esporadicos
repuntes, explicados por los frecuentes cambios en
las condiciones fiscales aplicables a la compra de
vivienda desde el inicio de la crisis. En el gréfico 5
se observa la evolucion de las ventas ajustadas por
estacionalidad tomando como fuente los datos del
Consejo General del Notariado®. Pese a su carac-
ter ajustado por la estacionalidad, los datos dejan
entrever tres claros picos. El primero se produce
en junio de 2010 antes de la subida del Impuesto
sobre el Valor Afiadido y del Impuesto de Trans-
misiones Patrimoniales. Este ultimo afectaba
Unicamente a algunas regiones (entre las mas
significativas, Catalufia, Andalucia y Extremadura).
En diciembre de 2010 se aprecia otro pico ligado
al aprovechamiento del ultimo periodo de desgra-
vacion general de los intereses y el capital en los
préstamos destinados a adquisicion de vivienda.

¢ La informacién de los Registros de la Propiedad ofrecida por el Ministerio de Fomento no es apropiada para analizar esta
cuestion, ya que el proceso de registro puede tardar hasta tres meses, lo que distorsiona el patrén temporal de las ventas

reales.
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A partir de esa fecha, se suprime la desgravacion
por compra de vivienda para los contribuyentes
con bases imponibles superiores a 24.107 euros.
En enero de 2012, el nuevo gobierno investido
tras las elecciones volveria a introducir la deduc-
cion general por compra de vivienda, que serfa
finalmente eliminada en diciembre de 2012. Ello
se corresponde con el Ultimo pico del gréfico 5.
Durante 2010, hubo una estabilizacion de las ven-
tas y una desaceleracion del ajuste de los precios
(gréfico 6), atribuible basicamente a las expectati-
vas de eliminacién de los incentivos fiscales gene-
rales a la vivienda.

Situacion actual

La situacion actual se caracteriza por varios ele-
mentos distintivos. En primer lugar, el sector ban-
cario se ha convertido en un actor fundamental
del mercado de la vivienda vy, por extension, del
mercado inmobiliario. Durante el primer semes-
tre de 2013, los cinco mayores bancos de capi-
tal privado (La Caixa, BBVA, Santander, Sabadell
y Popular) mas el banco malo, el Sareb, vendie-
ron cerca de 35.000 inmuebles, de los cuales el
5% correspondi¢ al Sareb. Los inmuebles vendi-
dos suponen el 25,5% de todas las transaccio-
nes realizadas sobre inmuebles en fincas urbanas
(viviendas y otras propiedades vinculadas a ellas)
durante el primer semestre declaradas por el Con-
sejo General del Notariado. Esta proporcion debe-
ria verse como una mera aproximacion ya que,
en sus datos publicados, los bancos no separan
algunos inmuebles urbanos (viviendas, aparta-
mentos, garajes y trasteros) del suelo y los inmue-
bles comerciales. Si tenemos en cuenta el niimero
total de transacciones referidas a inmuebles urba-
nos, la proporcién es del 20,2%. Es interesante
observar como, pese a disponer solo de datos
parciales, podemos concluir que los bancos estén
generando beneficios en estas ventas, ya que los
precios a los que estan cerrando las operaciones
estan, de media, por encima de su valor neto con-
table. La razon es que la obligacion impuesta en
2012 por los decretos Guindos | y Il de provisionar

los créditos dudosos y los inmuebles adjudicados
redujo en gran medida su valor neto contable. La
tendencia general a vender sus inmuebles apro-
vechandose de esta situacion conducird al final de
estos beneficios.

En segundo lugar, la proporcién de comprado-
res de vivienda que pagan al contado ha aumen-
tado drdsticamente’. Varias causas explican este
fendmeno. Primero, la brusca reduccion del precio
de los inmuebles ha permitido a los compradores
con ciertos ahorros costear el precio sin necesi-
dad de solicitar una hipoteca. Segundo, los bancos
han ajustado sus criterios de riesgo y han decidido
reducir su exposicion al sector inmobiliario. Ello ha
provocado que resulte mas dificil conseguir una
hipoteca, y, cuando se consigue, el diferencial res-
pecto al interés de referencia (euribor) se ha mul-
tiplicado por entre 4 y 6 veces durante el ultimo
afio y medio. Por ultimo, el retorno de las opcio-
nes de inversion alternativas, y en particular de los
depdsitos, ha descendido de forma bastante sig-
nificativa. A partir de los datos de Tecnocasa, un
intermediario del mercado residencial, estimamos
que durante el primer trimestre de 2013 la pro-
porcion de viviendas adquiridas sin financiacion
ajena fue de alrededor del 55%, y alcanzo el 60%
en Barcelona. El Consejo General del Notariado
estima que cerca del 70% de todas las transac-
ciones se concluyeron sin mediar hipoteca (véase
gréfico 7). Esta cifra se ha calculado dividiendo
el nimero de nuevas hipotecas concedidas para
compra de vivienda entre las ventas de viviendas
en fincas urbanas. Banco de Sabadell sittia el por-
centaje de los inmuebles vendidos por su entidad
sin hipoteca durante el primer semestre de 2013
en el 70%.

La tendencia hacia operaciones pagadas inte-
gramente al contado estd asociada con la vuelta
de los inversores al mercado. Segtn datos de Tec-
nocasa, estimamos que el 219% de los compra-
dores durante el primer trimestre de 2013 fueron
inversores, y las viviendas adquiridas tuvieron en
su mayoria un valor inferior a los 100.000 euros.
Conviene sefalar que la recuperacion del mercado

7 Esta tendencia convierte en menos relevantes los indices de precios basados en las tasaciones, al hacer redundante en

muchas operaciones la necesidad de tasar la vivienda.



MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA: ¢{SE HA COMPLETADO EL AJUSTE?

Gréfico 7

Proporcion de ventas de viviendas financiadas con una hipoteca
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estadounidense también comenzo con una proli-
feracion de operaciones por parte de inversores
que se dedicaban a comprar propiedades baratas
(entre 70.000 y 100.000 ddlares) para convertir-
las en alquileres. Este proceso fue acompafiado
de un incremento considerable del porcentaje de
ventas al contado. Por ejemplo, durante el primer
trimestre de 2013, el 65% de las viviendas en
Miami se vendieron en operaciones al contado,
frente al 169% en 2007. La proporcién nacional
de viviendas pagadas integramente al contado
en Estados Unidos ha experimentado un fuerte
salto en los dltimos afios, si bien existen discre-
pancias sobre su nivel exacto: la Asociacion Esta-
dounidense de Agentes Inmobiliarios (NAR) cifra
dicha proporcién en el 31%, mientras que segun
Goldman Sachs habrfa alcanzado el 57%, y Realty
Trac la sitta en un 40%. La NAR también estima
que el 70% de todos los inversores en Miami no
precisaron de hipoteca.

En tercer lugar, los compradores extranjeros
estan retornando al mercado inmobiliario espafiol.
El gréfico 8 muestra que la inversion extranjera en
el mercado inmobiliario espafiol crece a un ritmo
del 16%. En el pasado, el comportamiento de los

inversores extranjeros tendio a anticiparse a los cam-
bios en la evolucién del sector. La inversidn extran-
jera caydé a comienzos de 2005 en prevision del
pinchazo de la burbuja. No obstante, si bien ha
crecido desde el minimo alcanzado en 2010, la
ratio de inversién extranjera en inmuebles sobre
PIB auin dista mucho de los niveles previos al esta-
llido de la burbuja. Otra prueba de la creciente
importancia de los extranjeros en el mercado
inmobiliario espariol consiste en la proporcion de
extranjeros que adquieren inmuebles seglin datos
del Registro de la Propiedad. Durante el primer tri-
mestre de 2013, los inversores fordneos se apun-
taron el 17,5% de las compraventas, mientras que
en 2012, dicha cuota era de cerca del 12% y un
afio antes rondaba el 10%. De esos extranjeros, el
91,4% tenian su residencia en Espafia.

Una ultima indicacién es el interés de los fon-
dos de inversion extranjeros, sobre todo durante
los ultimos meses, en la compra de inmuebles
en Espafia. Durante el primer semestre de 2013,
las ventas de inmuebles no residenciales alcanzaron
casi los 900 millones de euros (DTZ Consulting),
aunque el primer trimestre no fue especialmente
positivo. En contraposicidon con la situacién de
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Grafico 8

Inversion extranjera en el mercado inmobiliario de Espana
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20128, cuando muchas grandes operaciones tuvie-
ron como protagonistas a compradores esparioles
como Amancio Ortega®, los fondos internacionales
estdn apostando por los inmuebles espafioles. El
cuadro 2 reline algunas de las operaciones més
relevantes y un pufiado de operaciones pendientes
de cierre durante 2013. También muestra que la
actividad de los inversores internacionales se ha ace-
lerado durante julio y agosto. El consenso entre los
gestores de los fondos inmobiliarios internacionales
era que, como condicion previa para su entrada en
el mercado inmobiliario espafiol, requerian algunas
operaciones de cierta envergadura, en concreto, a
cargo del Sareb. Las recientes operaciones BULL y
Bermudas del Sareb han ayudado a mejorar la con-
fianza hacia la inversion en el mercado inmobiliario
espafiol (véase cuadro 2).

Hay que reconocer que algunas de estas ope-
raciones no fueron transacciones sencillas en las

El consenso entre los gestores de los fondos
inmobiliarios internacionales era que, como
condicion previa para su entrada en el mercado
inmobiliario espariol, requerian algunas ope-
raciones de cierta envergadura, en concreto, a
cargo del Sareb. Las recientes operaciones BULL
y Bermudas del Sareb han ayudado a mejorar
la confianza hacia la inversion en el mercado
inmobiliario espariol.

que se intercambiaba una carteras de inmuebles
por efectivo. Por ejemplo, al vender una filial inmo-
biliaria de un banco nacionalizado, la operacién no
conlleva la transferencia de ninglin inmueble, sino
el derecho a gestionar los contratos del Sareb y
recibir (una parte de) los honorarios y comisiones
por la venta de las propiedades. El proyecto BULL
tampoco es una operacién sencilla. Segun los tér-

8 La inversion en inmuebles por parte de los inversores internacionales es muy dependiente de las condiciones macroeco-
nomicas en Espafia. La mayoria de la inversion (42%) en 2012 tuvo lugar durante el cuarto trimestre, tras los comentarios
de Mario Draghi sobre su compromiso de hacer todo lo que fuera necesario para mantener la unidad de la zona del euro.
En 2012, los inversores extranjeros representaron el 46% de la inversién total.

9 Presidente fundador del grupo de moda Inditex. A principios de 2013 ocupaba el tercer lugar del ranking de Forbes de
las personas maés ricas del mundo, con un patrimonio neto valorado en 57.000 millones de USD.
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Cuadro 2

Operaciones relevantes seleccionadas durante 2013

Mes Activo
Febrero Fontanella 6-8 (Barcelona)
Abril Castellana 18 (Madrid)
Abril Edificio Apot
Mayo Ronda Sant Pere 5
Junio Antigua sede de Altae
Junio Hotel Vela (Starwood)
Junio Edificios publicos (13)
Junio Caspe 6 (Barcelona)
Julio VPO Madrid (IVIMA): 1860
viviendas en alquiler controlado
Julio @Mar Building
Julio Los Alcores, Mirador de Cuenca y
Almazora
Julio Serrano 60
. Edificio Corte Inglés (Plaza
Julio Catalunya)
Julio 1.000 viviendas
Agosto Operacion BULL
Agosto Operacion Bermudas
VPO Madrid (IVIMA): 2932
SRS vivendas
Agosto Parque Principado
Agosto CXI'Inmobiliaria
953 propiedades inmobiliarias en
Agosto un vehiculo
Septiembre  Bankia Habitat
Septiembre  Servihabitat Gestion In (519%)
Septiembre  Serrano 83

Vendedor (n:)i;l% ?]ZS)
Generalitat Catalunya 25
Deutsche Bank 42
Ayuntamiento de Madrid 42,5
Casacuberta Inmuebles 19
Bankia g
E%%ng?jis: Ente, OHL y 500
Generalitat Catalunya 172
Longshore (Drago Capital)

Comunidad de Madrid 128,5
AXA Real Estate 17
Morgan Stanely y Grupo Lar 30

La Caixa 42,5

El Corte Inglés 100
BBVA Aprox. 100
Sareb 100
Sareb 245
Comunidad de Madrid 201,2
SONAE y CBRE Global

Investors 145
Catalunya Banc 40
Banco Sabadell

Bankia 40-90'
La Caixa 127-1892
Dafor 14,6

Nota: Los precios de las transaciones se basan en la informacion publica disponible.

Dependiendo del grado de desarrollo del plan del negocio.

Inversor

Avignon Capital
Ram Bhavnani
Rilafe

Deka inmobilien
Norman Foster

Fondo Catari Diar

AXA Real Estate

Inversor internacional

Blackstone y gestion de
Magic Real Estate

Autonomy

Incus Capital Advisors
Meyer Bergman

IVA Capital Partners

Grupo Baupost

HIG Capital y gestion
de Monthisa
Burlington Loan
Management Limited
Goldman Sachs &
Azora

Intu Properties

Kennedy Wilson y
Vérde Partners

Cerberus Capital
Management

Texas Pacific Group
Crescendo

Valor final dependerd del volumen de activos de CaixaBank que serdn gestionados por Servihabitat durante los préximos cinco anos.

Operacién

Operacién HARVEST Sareb
Operacion RUNNER Sareb
Operacion BLUE Sareb
Operacion TEIDE Sareb
Operacion CORONA Sareb

Edificios publicos

Fuente: Elaboracion propia.

Vendedor

Gobierno Esparia

Descripcion
22 parcelas (suelo), 5700 ha
35% Parque Corredor (Torrején de Ardoz)
Paquete de resorts
Edificios terminados y en construccién
Espacio de oficinas alquilado en Madrid

1.500 edificios puiblicos

Comprador potencial
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minos del acuerdo alcanzado, el fondo de capi-
tal riesgo estadounidense HIG (51%) y el Sareb
(49%) participardn en un Fondo de Activos Ban-
carios (FAB). El modelo es vendor financed, lo que
significa que el Sareb financiaré parte del precio
pagado por Bayside Capital, una filial de HIG Capi-
tal. Banco de Sabadell ha vendido un vehiculo de
titulizacién que cuenta como subyacente con 953
viviendas de la antigua caja de ahorros CAM. Solvia,
la inmobiliaria de Banco de Sabadell, seguird encar-
gandose de encontrar compradores para ellas, y
percibird a cambio comisiones de mantenimiento
y sobre las ventas.

Aunque muchos expertos han pronosticado que
la participacion del Sareb en el mercado inmobiliario

ejerceria una fortisima presion a la baja sobre los pre-
cios de la vivienda, es improbable que esto suceda.
Contrariamente a lo que solemos escuchar, el Sareb
es, mayormente, un tenedor de créditos inmobilia-
rios. Con unos activos totales de 50.700 millones de
euros, sus inmuebles en cartera (suelos y edificios
en construccién y terminados) suponen Unicamente
11.300 millones de euros. Y el nimero de unidades
terminadas a la venta asciende a algo més del 10%
del stock total de viviendas nuevas por vender™.
La gran aceleracion en el ajuste de los precios de
la vivienda se produjo tras los decretos sobre provi-
siones Guindos |y II, que eliminaron parcialmente
los incentivos de los bancos para seguir valorando a
precios de tasacion inflados los activos inmobiliarios
adjudicados.

Cuadro 3

Ejecuciones hipotecarias de los principales bancos privados espaiioles

Fin dic. 2012 Fin jun. 2013 jun-13 Dic. 2012-Jun. 2013 jun-13
NAV Cobertura NAV Cobertura  GAV 2013 Aumento NAV Cobertura
De promotoras y constructoras
Santander 2.906 3.650 3.125 3917 7.042 7,54% 55,62%
Popular 3.772 3.613 4.158 3.845 8.003 10,23% 48,04%
BBVA 4.001 4.893 3.876 4.987 8.863 -3,12% 56,27%
Sabadell 4.037 3.217 4.473 4.110 8.583 10,80% 47,89%
Grupo "La Caixa" 5417 5531 6.071 6.708 12.779 12,07% 52,49%
De hogares
Santander 707 454 728 446 1.174 2,97% 37,99%
Popular 665 351 732 379 1.111 10,08% 34,11%
BBVA 1.492 1.020 1.766 1.142 2.908 18,36% 39,27%
Sabadell 2.397 1.197 2.073 1.014 3.087 -13,52% 32,85%
Grupo "La Caixa" 1.458 946 1.599 1.240 2.839 9,67% 43,68%
Total

Santander 4.323 4913 4.562 5213 9.775 5,53% 53,33%
Popular 5.402 5.191 5.998 5.508 11.506 11,03% 47,87%
BBVA 5.873 6.103 6.081 6.489 12.570 3,54% 51,62%
Sabadell 6.712 4.735 6.643 5.463 12.106 -1,03% 45,13%
Grupo "La Caixa" 7174 6.720 8.065 8.329 16.394 12,42% 50,81%
TOTAL 29.484 27.662 31.528 31.002 62.530 6,93% 49,58%

Nota: NAV significa Valor Neto Contable. El Valor Bruto Contable se representa con las siglas GAV. La rubrica total incluye ademds otros
deudores e instrumentos de capital y de financiacion de empresas con inmuebles ejecutados.Fuente: Informacion financiera publicada

por los bancos (1¢ semestre) y célculos propios.

19 Notese que las unidades del Sareb incluyen viviendas de nueva construccion y usadas.



MERCADO DE LA VIVIENDA EN ESPANA: ¢{SE HA COMPLETADO EL AJUSTE?

Pese a las tendencias anteriormente mencio-
nadas en el mercado de la vivienda en Espanfia,
persisten dos cuestiones importantes por abordar.
La primera es la evolucion del stock de viviendas
nuevas por vender. Pese a la falta de estadisticas
oficiales actualizadas, algunos célculos aplicando la
metodologia més reciente adoptada por el Ministe-
rio de Fomento cifran dicho volumen en 811.000
viviendas a finales del primer semestre de 2012
Este nimero ha oscilado en torno a las 800.000
unidades desde finales de 2010, lo que significa
que el mercado sigue siendo incapaz de absorber
las construcciones nuevas, aun cuando la activi-
dad constructora se ha ralentizado notablemente
respecto al periodo anterior. La segunda cuestion
atafie a la cantidad total de activos adjudicados
contabilizados en los balances de los grandes ban-
cos que no transfirieron la mayoria de sus carteras
inmobiliarias al Sareb. Ya hemos mencionado que
los grandes bancos espafioles estdn vendiendo
sus activos adjudicados a un ritmo mucho mayor
que en el pasado. Con todo, estdn acumulando
activos inmobiliarios, lo que significa que nuevos
inmuebles estdn entrando en sus balances mas

rapido de lo que son capaces de venderlos. Asi, el
cuadro 3 muestra que durante el primer semestre
de 2013, los cinco mayores bancos acumularon
cerca de 62.000 millones de euros (valor bruto
contable) y sus posiciones inmobiliarias se incre-
mentaron en un 6%. En torno a un 72% de dichos
activos proceden de promotores y constructores,
y un 579% corresponde a suelo. Las ejecuciones
hipotecarias y daciones en pago de clientes mino-
ristas son el 18% del total, aunque el repunte de
la tasa de morosidad entre el segmento minorista
podria traducirse en una aceleracion de los activos
adjudicados en el futuro. Su valor neto contable
asciende a 31.000 millones de euros entre los
cinco mayores bancos, y alcanza hasta los 39.000
millones de euros para el conjunto del sector.

Lo que deparara el futuro

Existe una percepcién, generalmente acep-
tada, de que dos ratios son més idoneas que los
precios para analizar la situacion del mercado de
la vivienda'™. La primera es la ratio de precio de la

Gréfico 9

Ratios de precio sobre alquiler y precio sobre renta familiar: comparativa internacional
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' CatalunyaCaixa (2013), Informe sobre el sector inmobiliario residencial en Esparia.

12 Desafortunadamente, la Unién Europea decidié recientemente incluir solo el indice de los precios de la vivienda en el
procedimiento de desequilibrio excesivo, en lugar de estos dos indicadores.
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vivienda sobre alquileres, que basicamente calcula
la rentabilidad del mercado del alquiler. Este
indicador es relevante para los inversores (espe-
cialmente hoy, pues el futuro del mercado de la
vivienda en Espafia pasa por el mercado del alqui-
ler) y para la demanda de servicios inmobiliarios
(la decisiéon entre comprar o alquilar). El segundo
pardmetro es el precio sobre la renta familiar, que
es el indicador més relevante para la demanda
local. El gréfico 9 muestra la estimacién de la OCDE
de ambos indicadores respecto a su media a largo
plazo en una amplia muestra de paises. En Esta-
dos Unidos, los precios de la vivienda han tocado
fondo undershoot y estéan subiendo. De hecho, el
indicador compuesto seglin la metodologia Case-
Shiller usando una muestra de 20 ciudades ha
aumentado a una tasa anual del 12,1% durante
el gjercicio terminado en junio de 2013, si bien el
ritmo de subida se estd frenando. Los precios
de la vivienda en Irlanda también parecen estar
infravalorados y en fase de estabilizacién. Espana
figura en el grupo de paises con sobrevaloracion,
y donde los precios de la vivienda contintian
tendiendo a la baja. Seguin el indice precio-renta
disponible de la OCDE, la magnitud de la sobreva-
loracion seria del 15%, mientras que segun la ratio
precio-alquiler es del 89%'. Ahora bien, estos indi-
ces son sensibles al periodo utilizado para calcular
la media a largo plazo y a la forma de definir las
variables. Si utilizamos la renta familiar disponi-
ble como denominador de la segunda ratio, y lo
comparamos con la media del periodo anterior a
2001, la sobrevaloracién segun el indice precio-
alquiler seguiria siendo del 29%. Obsérvese que
aunque los precios de la vivienda (numerador)

estan disminuyendo, también lo estd haciendo la
renta disponible (denominador), lo que reduce
la velocidad de ajuste de la ratio para una caida
dada de los precios de la vivienda. Por su parte, la
ratio precio de la vivienda-alquiler sigue estando
muy lejos de su media a largo plazo, pues la ren-
tabilidad del alquiler ronda el 4,53%, cuando la
media a largo plazo es de alrededor del 6%. De
todos modos, este segundo indicador es menos
fiable en el caso de Espafa, debido a que la
encuesta sobre el mercado de alquiler de 2006,
utilizada para fijar el alquiler de referencia, es
cuestionable.

De forma adicional, los modelos VAR predicen
una caida de los precios del 9% en 20134, con una
leve aceleracién durante los dos trimestres finales.
Por ultimo, los precios de la vivienda usada son
bastante sensibles a los cambios en el sentimiento
del mercado. Cuando el mercado mejora y los
precios se recuperan o frenan su ritmo de caida,
la vivienda usada se encarece més rdpido que la
obra nueva. Lo contrario sucede cuando el mer-
cado se deteriora. No hay ninguna sefial en la evo-
lucion relativa de los precios de la vivienda usada
frente a los de la obra nueva que nos lleve a espe-
rar un cambio de tendencia, y todo apunta a nuevos
descensos de los precios. En resumen, prevemos
que los precios de los activos inmobiliarios vy, en
particular, del segmento residencial, contindien
cayendo con rapidez durante alguin tiempo. Quiza
esto no sea una mala tendencia si sigue atrayendo
inversores extranjeros, pues ayudard a mejorar el
acceso a la vivienda para las familias espafiolas y
estimulard el mercado del alquiler.

'* The Economist utiliza un periodo de referencia diferente y concluye que la sobrevaloracion actual de los inmuebles
residenciales en Espana es del 12,99 segun la ratio precio sobre renta y del 11,1% segun el indice precio sobre alquiler.

' Garcfa-Montalvo (2013), Prediccion de los precios de los activos inmobiliarios en el segmento residencial, mimeo.



Una reforma eléctrica condicionada
por la austeridad’

Maria Paz Espinosa**

La altima reforma energética aprobada por el Gobierno revela un esfuerzo por
contener el déficit de la electricidad, agudizado recientemente por la reduccion
de la demanda y el exceso de capacidad instalada, aunque no esta claro si sera
suficiente para eliminar dicho déficit, asi como para resolver la incertidumbre
regulatoria y mejorar el clima de inversion en el sector.

En julio de 2013, el Gobierno aprob6 una profunda reordenacion del sector eléctrico espariol
dirigida a corregir los desequilibrios existentes, que han generado un aumento exponencial
de los costes regulados de la electricidad y un enorme déficit tarifario. La reforma ataca el
problema de la sostenibilidad financiera del sector, seriamente agravada por el actual contexto
de reduccién de la demanda y sobrecapacidad. La anterior requlacion, introducida entre 2012
y principios de 2013 y orientada asimismo a asegurar la estabilidad financiera del sector, fra-
caso en su intento de corregir el desajuste e hizo precisas nuevas medidas regulatorias para
reducir los 4.500 millones de euros de déficit proyectado en 2013. Los frecuentes cambios de
las reglas del juego en el sector han creado una sensacion de inseguridad, maxime al no estar
claro que la presente reforma baste para eliminar el déficit. Ademas, el Gobierno ha dejado
entreabierta la posibilidad de nueva regulacion para abordar el sistema de formacion de pre-
cios. En general, los criterios financieros de corto plazo han imperado en la reforma frente a
los principios de eficiencia y de una vision de largo plazo.

La necesidad de reforma todas las partidas incluidas como costes regulados
de la electricidad’.
El volumen del déficit tarifario en el sector eléc-
trico supone un riesgo potencial para las cuentas La Comision Europea (CE, 2013) y el Fondo
publicas de Espafa y, por tanto, constituye un reto ~ Monetario Internacional (FMI, 2013) ya habfan
econdmico a afrontar con urgencia. Este déficit es ~ recomendado acometer una exhaustiva revision
consecuencia del profundo e incesante desajuste  de la regulacién del sector eléctrico para encon-
entre el precio pagado por los consumidores y  trar una solucién duradera al déficit de tarifa. A

" Agradecemos la financiacion del Ministerio de Economia y Competitividad (ECO2012-35820), del Gobierno Vasco
(DEULI, IT-783-13) y de la Universidad del Pais Vasco (UFI 11/46 BETS).

“ UPV/EHU.
! Véase Espinosa (2013) y Espinosa y Pizarro-Irizar (2012).
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finales de mayo de 2013, la Comisién Europea
advirtié de que las medidas introducidas durante
2012 y a principios de 2013 en el mercado eléc-
trico espafiol no eran suficientes para frenar el cre-
ciente déficit tarifario, y recomend6 una reforma
integral’. Seguin la Comision Europea, el nivel del
déficit tarifario de la electricidad implica un pasivo
contingente de importe potencialmente conside-
rable para los Presupuestos del Estado y riesgos
macroecondmicos nada despreciables.

No cabe duda de que la evolucién del défi-
cit tarifario acta como una pesada losa para la
economia. Seguin estimaciones gubernamentales,
el desfase entre ingresos y gastos habria crecido
hasta los 10.500 millones de euros este afio (1%
del PIB espafiol) de no ser por las medidas adop-
tadas en 2012 y principios de 2013. Pese a que
estas medidas de politica se proponian conseguir
el equilibrio financiero para el sistema eléctrico,
una vez transcurridos unos meses su eficacia no
se ha revelado tal. La nueva estimacion que baraja
el Gobierno para 2013 es un déficit tarifario de
4.500 millones de euros, que se sumaria a la
deuda viva del sector eléctrico de 26.060 millo-
nes de euros por los desequilibrios acumulados
durante la Ultima década®.

Asi, la presion ejercida por el abultado déficit
financiero en el sector eléctrico ha hecho inevi-
table la reforma. El pasado mes de febrero, el
Congreso tuvo que aprobar un crédito de 2.200
millones de euros para financiar el déficit de las
actividades reguladas en el mercado eléctrico.
Es obvio que resultaba perentorio tomar alguna
medida urgente. La reforma de julio ha repartido
el peso del desfase proyectado de 4.500 millo-
nes de euros anuales entre la factura eléctrica de
los consumidores (900 millones de euros), las
empresas (2.700 millones de euros) y los Pre-
supuestos Generales del Estado (900 millones
de euros). No obstante, distribuir el desequilibrio

tarifario del sector eléctrico entre los participantes
del mercado no era ni mucho menos el Unico
problema; el crecimiento exponencial de los cos-
tes del sistema, entre ellos la amortizacion de la
deuda, es también un sintoma de importantes
deficiencias en la organizacién del mercado, que
no se abordan en la presente reforma.

Principales caracteristicas
de la reforma

La reforma del sistema eléctrico espafiol se ins-
trumentard a través de una nueva Ley del Sector
Eléctrico que se aprobard antes de que termine
2013, un Real Decreto-ley de medidas urgentes
con efecto inmediato y varios decretos y érdenes
ministeriales. Este cambio regulatorio acarrea un
elevado precio para el sector eléctrico. La cotiza-
cion de las empresas del sector se hundié en Bolsa
al conocerse el anuncio, y las compafiias eléctricas
espafiolas fueron puestas en lista de vigilancia por
Fitch Ratings para una posible rebaja de su califi-
cacion. La reforma también castigard duramente a
los consumidores, que verdn aumentar su factura
de la luz. Los inversores tanto nacionales como
extranjeros del sector de las energias renovables
han expresado su absoluta oposicion a estas
medidas, que se traducen en un desplome de la
rentabilidad de sus proyectos, y han avanzado que
interpondrdn demandas por el caracter retroactivo
de la reforma.

La nueva regulacion prevé un fuerte recorte
de los costes regulados (que retribuyen la activi-
dad de distribucién, transporte y generacion de
energfas renovables) y un incremento de la fac-
tura eléctrica de los consumidores con efectos
inmediatos. Se estima que las medidas urgentes
de reduccion de costes adoptadas, que entraran
en vigor en el segundo semestre de 2013, solo
cubrirdn 1.400 millones de euros de los 4.500

? Las recomendaciones de la Comision también incluyen la mejora de la competencia en el mercado eléctrico minorista
y la creacion de un observatorio independiente. Por lo que respecta a la infraestructura de transporte, el informe concluye
que es abundante, aunque existe margen para que la seleccién de las inversiones sea mas estricta y priorizar el manteni-

miento eficiente de las redes existentes.

3 El déficit acumulado ronda los 38.000 millones de euros, pero 11.800 millones de euros ya se han recuperado a través

de la tarifa.



millones necesarios, procediendo el resto de un
crédito de 2.200 millones de euros aprobado por
el Congreso en febrero y de la aportacién de 900
millones de euros a cargo de los Presupuestos
Generales del Estado.

La nueva regulacion fija un tope al déficit de
tarifa y reduce la posibilidad de transferir los
derechos de cobro al Fondo de Titulizacion del
Déficit del Sistema Eléctrico (FADE). Cual-
quier desajuste futuro entre los ingresos y los
costes regulados serd financiado por las empre-
sas con ingresos regulados, recibiendo el tipo de
interés de mercado, y se les devolverd a lo largo
de los cinco arios siguientes, en principio a tra-

vés de subidas de los peajes.
1

Lo que es més importante, la nueva regulacion
fija un tope al déficit de tarifa y reduce la posibili-
dad de transferir los derechos de cobro al Fondo
de Titulizacion del Déficit del Sistema Eléctrico
(FADE). Cualquier desajuste futuro entre los ingre-
sos y los costes regulados deberd ser financiado
por las empresas con ingresos regulados, reci-
biendo por ello el tipo de interés de mercado, y se
les devolverd a lo largo de los cinco afios siguien-
tes, en principio a través de subidas de los peajes.

La generacion de energias renovables soportara
el grueso de los recortes

El impacto de la reforma se dejaré sentir sobre
todo en la regulacion y los incentivos a las energfas
renovables. Seglin estimaciones del Gobierno, el
recorte serd de 1.500 millones de euros al afio
(equivalente a un 15% de las primas al régimen
especial).

El sistema de subvenciones en forma de
primas, o feed-in-tariffs (FIT), se ha eliminado
completamente para todas las instalaciones de
generacion de energia renovable existentes®. En
sustitucion del FIT, la reforma introduce un nuevo

UNA REFORMA ELECTRICA CONDICIONADA POR LA AUSTERIDAD

régimen retributivo, segiin el cual los generado-
res recibirdn el precio de mercado por la electri-
cidad que generen, con una retribucién adicional,
en caso de resultar necesario, para garantizarles
una rentabilidad especifica durante toda la vida util
del proyecto. Durante los préximos seis afios, esa
tasa de rentabilidad (antes de impuestos) estard
referenciada al rendimiento de la Obligacién del
Estado a diez afios més un diferencial de 300
puntos bésicos, es decir, en torno a un 7,5%; esta
es una referencia poco habitual, pues el WACC
(coste medio ponderado del capital, tanto propio
como ajeno) es el pardmetro generalmente utili-
zado para las actividades reguladas (Miles y Ezzell,
1980; Nantell y Carlson, 1975).

Para determinar el nivel de subvencién cada
ano, la férmula tiene en cuenta todas las subven-
ciones e ingresos pasados del proyecto. Si la tasa
de retorno anterior sobre los activos es superior al
valor regulado, la subvencion en ese afio se redu-
cird en consecuencia hasta alcanzar la rentabilidad
especificada para la vida del proyecto. Ademds, la
formula utiliza, a modo de referencia, la inversion y
los costes de explotacién correspondientes a una
instalacion “tipo”, con lo que la rentabilidad podria
ser mayor o menor en funcion de la referencia uti-
lizada en la regulacion, que aun no se ha definido.

A la espera de mayor concrecién, estd pre-
visto que la regulacién donde se defina la refe-
rencia tecnoldgica de cada planta esté ultimada
para final de afio. Esta nueva regulacion fijaré los
pardmetros relativos a la inversién, los costes de
explotacién y la vida Util regulatoria de la insta-
lacion “tipo” para cada tecnologfa, asi como las
estimaciones del precio de mercado que deter-
minard la retribucion de las diferentes instalacio-
nes de energfa renovable.

La fijacion de la inversién y los costes de explo-
tacion estdndar es una tarea extremadamente
complicada, debido a la enorme variabilidad entre
las distintas plantas dependiendo de su localiza-
cion, dimension y periodo de la inversion. Los cos-
tes de las energfas renovables son especificos a

“Las medidas anteriores incluian la eliminacién de los incentivos a los nuevos proyectos en renovables y la limitacion del
numero de horas primadas de funcionamiento de las instalaciones solares.
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cada instalacion, pues los recursos (viento, horas
de sol,...) no estan distribuidos de forma homo-
génea ente las regiones. Otro factor que dificulta
aun mas esta evaluacién de costes es la rapida
curva de aprendizaje y los significativos descensos
de los costes a lo largo del tiempo. En consecuen-
cia, el coste nivelado de la energfa (LCOE, ratio de
costes incurridos respecto de la electricidad gene-
rada durante toda la vida util, ambos conceptos
actualizados a un mismo afio de referencia utili-
zando un tipo de descuento que refleje el coste
medio del capital) para cada tecnologia renovable
no puede determinarse con exactitud a menos
que se vincule a la localizacion, la dimension vy
el periodo de inversion (véase IRENA, 2013°). Si
los costes estandar se establecen en funcion de
medias ponderadas, muchas plantas podrian no
ser capaces ni siquiera de cubrir sus costes.

Dado que la nueva metodologfa se aplica a las
subvenciones pasadas del proyecto, tiende a pena-
lizar a las instalaciones de generacién més madu-
ras, sobre todo a las centrales edlicas (algunas de
las cuales podrian haber superado el umbral critico
de rentabilidad, por lo que no tendrian derecho
a percibir subvencion). Ademés, las primas en el
sistema FIT eran proporcionales a la energfa pro-
ducida, por lo que las instalaciones mas eficien-
tes, con mayores volimenes de produccion, veran
reducirse mds drésticamente sus retornos futuros.

Dado que la nueva metodologia se aplica a las
subvenciones pasadas del proyecto, tiende a
penalizar a las instalaciones de generacion mds
maduras, sobre todo a las centrales edlicas. Ade-
mdas, las primas en el sistema FIT eran propor-
cionales a la energia producida, por lo que las
instalaciones mds eficientes, con mayores volii-
menes de produccion, verdn reducirse mds drds-

ticamente sus retornos futuros.
L

El cuadro 1 presenta la proyeccién de incentivos
seguin la Comision Nacional de la Energfa para las
distintas tecnologias renovables en 2013, antes
del cambio de metodologfa (CNE, 2013). Las nue-
vas subvenciones modificardn probablemente la
distribucién entre las distintas tecnologfas.

Actualmente, Espafia es el tercer mayor pro-
ductor de energfa solar en la Union Europea, tras
Alemania e ltalia. Segtin datos de las asociaciones
sectoriales, la inversion de la industria espafiola en
energia solar desde 2007 asciende a 38.000 millo-
nes de euros, la mayoria de los cuales es deuda
que deberd amortizarse a lo largo de los proximos
10 a 15 afios. Las rentabilidades previstas sobre la
energia solar ya habfan sufrido un fuerte recorte
con los primeros cambios regulatorios en 2010, y
la nueva reforma reduce aiin més los ingresos de

Cuadro 1
Incentivos al régimen especial, 2013

Teanologia Capacidad Energfa 2013

31/12/2013 (MW) (GWh)
Cogeneracién 6.314 27.122
Fotovoltaica 4.405 7.151
Termosolar 2.521 4778
Eolica 24.188 54.943
Pequefia hidrau. 2.064 6.509
Biomasa 779 4777
Residuos 576 2.532
Tratamiento res. 658 4.440
Total 41.505 112.252

Fuente! CNE (2013).

Horas 2013 Fﬁ?é‘ﬁﬂﬁ Total FIT (mill. €)
4296 736 1.997
1623 402,4 2877
1.895 251,8 1203
2271 42,7 2.344
3.154 432 281
6.135 75,2 359
4.398 293 74
6.747 1037 461
2.705 85,5 9.596

> Agencia Internacional de Energfas Renovables.



todo el parque de renovables, hasta el punto de
que, en algunos casos, podrian ser insuficientes
para cubrir incluso el servicio de sus préstamos.
La menor retribucién asignada a la generacién de
energia renovable podria hacer necesario que los
bancos refinancien sus préstamos al sector o se
adjudiquen los activos.

Como era previsible, sobre la reforma se
cierne la amenaza de litigios, debido a su enfoque
retroactivo. El hecho de tener en cuenta las sub-
venciones y los ingresos pasados de los proyectos
de renovables para calcular las futuras subvencio-
nes a la inversion equivale a aplicar la nueva regu-
lacién, y por consiguiente la menor rentabilidad, a
la totalidad de la vida util del proyecto, con lo que
se alteran las condiciones en las que se decidié
emprender la inversion.

Los enormes recortes a las energias renovables
se producen después de que el generoso sistema
de subvenciones al sector generase una burbuja
inversora. La falta de un mecanismo de mercado,
que adaptase el nivel de las subvenciones a las
necesidades y la capacidad de pago del sistema,
condujo a la aparicion de obligaciones financieras
insostenibles. La reforma no aborda este tema,
que se encuentra en el centro de los problemas que
penden sobre el sector. La nueva metodologia
define el principio de igual rentabilidad para todas
las fuentes de energia renovable, pero no tiene
en cuenta su diferente coste de produccion y ni
siquiera considera el mix de tecnologias optimo.
La reforma ha perdido la oportunidad de introducir
mecanismos de mercado que pudieran emitir las
sefiales correctas a los inversores a largo plazo®.
Incluso en las circunstancias actuales, en que no
se requiere inversion debido a la sobrecapacidad
existente, la reforma deberia haber considerado el
mix de tecnologias éptimo y haber promovido las
medidas oportunas para reducir el peso de las tec-
nologfas menos eficientes.

¢ \Véase Ciarreta y otros 2012a,b y 2013a,b.
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Por ultimo, la reforma también ha introducido
cambios que lastran el andlisis coste/beneficio
para la generacion distribuida (on-site). No se con-
templa el mecanismo del balance neto” para las
instalaciones residenciales, y la creacién del “peaje
de respaldo” amenaza el futuro de la generacién
solar o edlica para autoconsumo, al reducir drés-
ticamente la rentabilidad financiera que los pro-
pietarios de viviendas y las empresas obtendrian
sobre su inversion®. Tras la reforma, estos usuarios
podrian encontrarse con que les resulta més caro
producir su propia energia que adquirirla de la red.
Ademads, la obligacion para todas las unidades exis-
tentes de conectarse a la red (al objeto de permitir
gravar la energfa producida en los hogares), con
multas que van desde los 6 millones hasta los 30
millones de euros (claramente desproporcionadas
para familias con unos pocos paneles solares en
sus tejados), ha sido fuertemente criticada.

Distribucion y transporte

Uno de los objetivos prioritarios de la reforma
era la revision de la retribucion de las actividades
de distribucién y transporte. Segun las estimacio-
nes del Gobierno, la nueva regulacion de las acti-
vidades de transporte y distribucién de la energia
eléctrica y de los sobrecostes del sistema extra-
peninsular permitird ahorrar 1.000 millones de
euros anuales, lo que supondra un gran impulso a
la estabilidad financiera del sector.

Tras la reforma, el régimen retributivo de la
distribucién y el transporte garantizard una tasa
de retorno fija sobre los nuevos activos netos (la
parte de la inversion no amortizada). Durante el
periodo regulatorio de los préximos seis afios,
esta tasa de retorno (antes de impuestos) estara
referenciada al rendimiento de la Obligacién del
Estado més un diferencial de 200 puntos bésicos,
en torno al 6,5%. De nuevo, llama la atencion la

7 En el sistema de autoconsumo “con balance neto”, los consumidores reciben un derecho de compensacion al menos
por una parte de la electricidad solar o edlica que vierten a la red.

8 En Arizona se estd planteando un “impuesto solar” similar (convenience fee), pero con un “periodo de gracia de 20

afios” antes de su sujecion a la nueva politica.
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referencia a la Obligacion del Estado a diez afios;
el WACC (coste medio ponderado del capital) es
la herramienta regulatoria méas esténdar para retri-
buir los activos en el sector de servicios publicos
(véase Cambini y Rondi, 2009). Ademés, cada
afio el regulador fijaré el nivel maximo de inversién
que tendrd derecho a acogerse a esta retribucién,
acotando asi los costes regulados.

En cuanto a los incentivos introducidos por el
proyecto de ley, la Comision Nacional de la Ener-
gfa ha recomendado que se vinculen los pagos por
rendimiento a las consecuencias que tendria para
los consumidores una interrupcién del suministro,
a fin de que las sefiales recibidas por las compa-
fifas eléctricas sean correctas desde un punto de
vista econémico.

Capacidad

Aparte del recorte de los pagos por capacidad
anuales, que se justifica por la situacién de sobre-
capacidad del sistema (véase cuadro 2), la reforma
también habilita la posibilidad del cierre temporal

El aumento exponencial de los costes del sis-
tema y la consiguiente insostenibilidad financiera
estdn en parte relacionados con las deficiencias
en la organizacién del mercado, causantes de la
situacion de sobrecapacidad. El fomento a las
energias “verdes” mediante el pago de primas sin
tener en cuenta la capacidad renovable instalada
en el sistema o el mix tecnolégico dptimo incen-
tivd una inversién excesiva, que ahora hay que
corregir. La reforma promueve el cierre de instala-
ciones de energia renovable para reducir la capaci-
dad y aminorar los pagos destinados a retribuir la
generacion de energias renovables, lo que deberia
contribuir a la estabilidad financiera. No obstante,
conviene sefialar que los costes de la inversion
son irrecuperables (hundidos), y que estas insta-
laciones presentan un coste marginal casi nulo, lo
que hace poco légico su cierre desde un punto de
vista econémico.

Factura eléctrica de los consumidores

De acuerdo con las estimaciones del Gobierno,
la subida de la factura eléctrica supondrd 900

Cuadro 2
Evolucion del margen de reserva en Espaia
_ Capacid_ad Capacidad disponible, Ratio Ca/Cd Demanda pico Margen
instalada, Ci (GW) Cd (GW) extrema (GW) reserva
2000 52,83 38,22 72,36 33,24 1,15
2005 73,97 48,58 65,68 43,38 1,12
2010 99,04 55,59 56,13 44,12 1,26
2012 101,83 59,78 58,70 43,01 1,39
pgl(?l:?r?do 110

Fuente: Ciarreta et al. (2013b).

de instalaciones (“hibernacién”), que afectara a la
generacion en centrales de ciclo combinado. Pese
a que la intermitencia de la produccién renovable
hace necesarias estas instalaciones, en las condi-
ciones actuales de baja demanda, algunas de las
plantas de ciclo combinado estén operando a un
10% de su capacidad. La nueva regulacion permi-
tird la hibernacion de 6.000 MW, lo que reducira
las pérdidas.

millones de euros anuales y 450 millones de
euros en 2013. Casi la mitad de la factura eléctrica
satisfecha por los consumidores corresponde al
pago por la energia consumida, desgloséndose
en una parte fija y otra variable. El término fijo se
deriva del hecho de tener disponible el servicio, con
independencia de cuanta electricidad se consuma,
y depende exclusivamente de la potencia méaxima
(kW) contratada. El término variable, o consumo,



depende del consumo de electricidad. La nueva
regulacién aumenta de forma sustancial el término
fijo (en un 77% para los consumidores con una

De media, se estima que la factura final se
encarecerd un 3,2%, con una amplia horquilla
alrededor de dicho porcentaje segiin el perfil de
consumo. El cambio del precio pagado por los
consumidores, haciendo mayor hincapié en el
componente fijo de la factura, no parece justifi-
cado por la estructura de costes del sistema eléc-
trico, y obedece principalmente a la necesidad
de aumentar los ingresos en el actual contexto de

escasez de demanda.
|

potencia contratada igual o inferior a 10 kW) y
reduce ligeramente el precio pagado por cada
kWh consumido. El resultado es que la factura
eléctrica aumentaré considerablemente para los
consumidores con un consumo bajo y disminuird
para aquellos con altos niveles de consumo. De
media, se estima que la factura final se encarecera
un 3,2%, con una amplia horquilla alrededor de
dicho porcentaje segtin el perfil de consumo.

El cambio del precio pagado por los consu-
midores, haciendo mayor hincapié en el compo-
nente fijo de la factura, no parece justificado por la
estructura de costes del sistema eléctrico, y obe-
dece principalmente a la necesidad de aumentar
los ingresos en el actual contexto de escasez de
demanda (CNE, 2013). Aunque los consumidores
con una elevada elasticidad-precio podrén dismi-
nuir sus facturas reduciendo la potencia contra-
tada®, la nueva regulacion no incentiva medidas
de eficiencia para reducir el consumo.

Asi, el cambio regulatorio persigue incrementar
los ingresos elevando el término fijo en las facturas
de los consumidores, donde la elasticidad suele
ser muy baja, pero no realiza ninglin esfuerzo por
mejorar la eficiencia emitiendo a los consumido-
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res las sefiales adecuadas. Ademas, los peajes
de acceso deberian estar disefiados para repartir
los costes regulados de un modo que refleje los
costes que los consumidores imponen al sistema.
Este principio promoveria la toma de decisiones
eficientes por los agentes.

El impacto de la reforma sobre el
déficit tarifario

El Gobierno estima que, con la reforma, en
2013 se conseguird reducir los costes de trans-
porte en 180 millones de euros, los costes de dis-
tribucién en 348 millones de euros y las primas a
energias renovables en 750 millones de euros. El
cuadro 3 presenta los ingresos y los costes regula-
dos de 2013 tras la reforma.

En cuanto al déficit de tarifa en 2013, la Comi-
sion Nacional de la Energia (CNE, 2013) consi-
dera que la incertidumbre sobre los ingresos de
las tarifas es muy grande. En primer lugar, los
ingresos son muy sensibles a la demanda. Si la
demanda disminuyese entre un 1,5% y un 3,5%,
los ingresos descenderian en 200-300 millones
de euros. En segundo lugar, como reaccién al
encarecimiento del término fijo de su factura, los
consumidores podrian decidir reducir la potencia
contratada en sus contratos.

Una cuestién importante consiste en saber si,
con esta reordenacion sectorial, se ha atajado el
déficit de tarifa de forma contundente. Mas alla
de su efecto sobre el déficit en 2013, la nueva ley
se ha anunciado como la reforma definitiva que
descarta la aparicién de futuros desequilibrios. A
este fin, la reforma instaura ajustes autométicos
en la regulacion del sector, limitando la introduc-
cion de nuevos costes en el sistema sin que venga
acompafada de un aumento equivalente de los
INgresos.

La Ley Eléctrica', que deberia aprobarse antes
del final de afio, establece un tope a la cuantia del

?a Comisién Nacional de la Energia ha recomendado que los nuevos sistemas de precios no se apliquen de forma inme-
diata, y ha solicitado un periodo transitorio de informacion sobre la reforma que dé tiempo a los consumidores a cambiar
sus contratos con las empresas comercializadoras de la electricidad (CNE, 2013).

'© Anteproyecto de Ley del Sector Eléctrico.
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Cuadro 3

Proyecciones de costes e ingresos en 2013 tras la reforma

(Millones de euros)
Ingresos regulados

Costes regulados (peaje de acceso, pagos por
capacidad y otras actividades reguladas)

Transporte

Distribucién

Feed-in-tariffs y diversificacién
Recuperacion de déficit procedente de activ.
reguladas

Generacion extrapeninsular

Otros

Ingresos regulados-costes regulados
Otros ingresos

Medidas fiscales (Ley 15/2012)
Subastas emision CO,
Presupuestos Generales del Estado
Crédito

INGRESOS
14.678

COSTES

20.581

1.492
5.070
10.075

2.629

925
390
-5.903

5.922

2.647
150
925
2.200

Fuente: Ministerio de Industria, Energfa y Turismo. Propuesta de orden por la que se revisan los peajes de acceso de energia eléctrica,

julio de 2013.

déficit. En concreto, dicho tope queda fijado en el
2% de los ingresos del sistema, y el déficit acu-
mulado no podré superar el 10% de los ingresos
previstos en el afo. El desajuste, hasta esos limi-
tes, serd financiado por las empresas en propor-
cion a sus derechos de cobro, y dicha cantidad les
serd devuelta durante los cinco afios siguientes.
Por encima de esos limites, se revisaran los peajes
para cubrir la cuantia superada.

Si el desajuste rebasa los limites citados, la Ley
(articulo 19) dispone que se aumenten las tarifas
para cubrir el exceso. No obstante, si el desajuste
sobrepasara un umbral critico, dicho aumento
podria resultar impracticable, con lo que podrian
ser necesarios nuevos cambios regulatorios para
impedir subidas de precios excesivas a los consu-
midores. De hecho, segtin el Gobierno, la presente
reforma se ha concebido para evitar una subida de
precios del orden del 42% en 2013, que habria
sido necesaria para cubrir el déficit de tarifa.

El problema es que, si bien todo déficit deberia
ir seguido de un aumento del precio de la elec-
tricidad, puede que nuevas subidas de precios a
los consumidores en una magnitud suficiente para
cubrir déficits significativos sencillamente no sean
factibles. El gréfico 1 muestra la evolucion mensual
del indice Armonizado de Precios de Consumo:
Electricidad en Espafia (Eurostat)''. El precio de
la electricidad pagado por los consumidores en
agosto de 2013 supera en mas de un 58% el del
mismo mes en 2005.

Esta evolucion reciente de los precios de la
electricidad puede hacer imposible la compensa-
cion de los déficits futuros con nuevas subidas de
tarifas. En cualquier caso, hasta que no se conoz-
can més detalles sobre los entresijos de la reforma
y los participantes del mercado no sean capaces
de reaccionar a las medidas, es complicado eva-
luar si la reforma bastard o no para contener el
déficit a corto plazo.

" http://research.stlouisfed.org/fred2/series/CP0451ESMO86NEST
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Grafico 1

indice Armonizado de Precio de Consumo: electricidad en Espafia. Afio 2005=100"
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Perspectivas de futuro

Pese a la controversia suscitada en torno a la
reforma, existe consenso en cuanto a la necesidad
de un cambio regulatorio que asegure la estabi-
lidad financiera. Pero la regulacion propuesta ha
recibido contestacion en varios frentes. Primero, no
esta claro que el déficit vaya a eliminarse con los
cambios propuestos, aunque presumiblemente se
reducird el desajuste anual entre ingresos y gastos.
Segundo, la reforma podria enfrentarse a acciones
legales en los tribunales tanto nacionales como
internacionales por su cardcter retroactivo. Ter-
cero, la reforma afecta negativamente al sistema
financiero por la elevada deuda asociada a los pro-
yectos de generacion edlica y solar, lo que podria
ocasionar una sucesion de impagos de préstamos.
Cuarto, la bateria de medidas probablemente ird
seguida de nueva regulacion relativa al disefio del
mercado y el sistema de formacién de precios, por

lo que no resuelve la incertidumbre de los agentes
afectados.

El efecto sobre el clima inversor dependera de
como se perciba la reforma en el mercado. En su
comunicado difundido tras el anuncio de nuevas
medidas regulatorias por parte del Gobierno, Fitch
Ratings considera el proyecto de ley como “una
nueva sefal del incrementado riesgo politico exis-
tente en el sector”. Ademas, segln el informe de
la agencia, no hay confianza en que la nueva regu-
lacion elimine el déficit de tarifa: “Hay dudas de
que la nueva legislacion consiga reducir el déficit
tarifario, después de que las medidas regulatorias
introducidas en 2012 y a principios de 2013 fraca-
saran en dicho objetivo”.

Aunque sea dificil valorar exactamente el
impacto de los continuos cambios regulatorios

12 El indice HICP para la Unién Europea lo calcula Eurostat tomando como fuente estadisticas de los Estados miembros
sobre variaciones de los precios y pautas de consumo entre los ciudadanos de sus respectivos territorios econémicos.
La informacién sobre precios de la electricidad comprende tanto a los hogares como a consumidores industriales. Cada
categoria de consumidor doméstico estandar se corresponde con un determinado nivel de consumo anual y un tipo de
vivienda estandar, compuesto por instalaciones y electrodomésticos especificos. Los consumidores industriales estandar
son los usuarios con un consumo eléctrico anual superior a los 30.000 kWh, y se agrupan en varias categorfas, definidas

exclusivamente en funcion del nivel de consumo anual.
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sobre un clima inversor ya de por si deteriorado,
estd claro que la reforma no solo ha perdido la
oportunidad de disipar la incertidumbre sino que
su caracter retroactivo ha causado un dafio irre-
parable a las perspectivas de inversién futuras en
varios sectores. El riesgo regulatorio lastra sin duda
la imagen de Espafia como destino estable para
los flujos de inversion.

En un mercado en el que las decisiones de
inversién tienen consecuencias durante décadas,
es esencial trabajar con una visién a largo plazo.
Sin embargo, presionada por los desequilibrios
financieros, la reforma solo aborda el reparto del
peso del déficit. No se ha tomado ninguna medida
para mejorar el disefio del mercado o el mix tec-
noldgico, ni para promover la eficiencia energé-
tica. Mientras que una buena regulacién deberia
configurar un entorno en el que las decisiones de
inversion y de consumo se rijan por sefiales eco-
nomicas, la reforma penaliza al parque de insta-
laciones renovables més maduras y eficientes y
empeora los incentivos para el ahorro de energfa
entre los consumidores.

Esta reforma se inscribe dentro del com-
promiso de Espafia con la austeridad, y estd
justificada desde el punto de vista de la estabi-
lidad financiera, pero no deberia haber descui-
dado los aspectos de la eficiencia y el disefio
del mercado. En concreto, la regulacion aplica-
ble a las energias renovables deberia tener en
cuenta el mix de tecnologias ¢ptimo del pais
(véase Ciarreta y otros, 2013b). En vez de fijar
un régimen retributivo con un supuesto periodo
de validez de 15-25 afios, cuya cuantia se ha
revelado imposible de mantener, los incentivos
a las energias “verdes” deberian vincularse expli-
citamente a las condiciones del mercado vy a la
capacidad instalada, y los inversores deberian
ser conscientes de ello al acometer sus decisio-
nes de inversion. Un sistema de incentivos bien
disefiado habria evitado medidas retroactivas,
cuyo efecto es cambiar las reglas de juego a la
mitad del partido.

La reforma del mercado mayorista de la electri-
cidad (el pool), anunciada para 2014, podria con-
tribuir adicionalmente a la estabilidad financiera

del sector, pero no deberia soslayar los aspectos
relativos a la eficiencia. La regulacion debe elabo-
rarse con una vision a largo plazo, y el disefio del
mercado no debe funcionar Unicamente en las
actuales circunstancias de escasez de demanda y
exceso de capacidad, sino también a largo plazo,
al objeto de proporcionar estabilidad al sector y
eliminar la incertidumbre regulatoria.
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El Mecanismo Unico de Resolucion: segundo pilar
de la unién bancaria

Francisco J. Valero*

La UE esta debatiendo sobre la creacion de un procedimiento tnico de reso-
lucion de crisis bancarias que junto con la propuesta de creacion de un nuevo
Mecanismo Unico de Supervision, constituyen los dos pilares principales de
la union bancaria. Las negociaciones estan avanzando lentamente y dados
los condicionantes politicos, esperamos mas cambios que deben introducirse
antes de la aprobacion definitiva de la directiva.

La existencia de un Mecanismo Unico de Resolucién de crisis bancarias garantizaria la
ausencia de cualquier distorsion competitiva en esta materia dentro del mercado Gnico y
tendria como principal objetivo que si un banco sujeto al Mecanismo Unico de Supervision
se enfrentase a graves dificultades, pudiera procederse a su resolucion de manera eficiente
y con un coste minimo para los contribuyentes y la economia real. Aunque el mecanismo de
decisiones en la UE es lento y complicado, parece que a lo largo del préximo afo debiera
estar en funcionamiento.

Introduccion EI MUR, que se configura como algo mas que
una red de autoridades nacionales de resolucion,
La Comision Europea (CE) propuso el 10 de como es el FROB (Fondo de Reestructuracion
julio de 2013 el Mecanismo Unico de Resolucién ~ Ordenada Bancaria) en el caso espariol, se con-
(MUR) de crisis bancarias, dentro de la denomi-  cibe como un complemento necesario del Meca-
nada unién bancaria (UB), que se tradujo en una  nismo Unico de Supervision (MUS). Este ultimo
propuesta de reglamento, COM(2013) 520. Esta  estd pendiente todavia de su aprobacion final en
debe tramitarse por el procedimiento habitual de la fecha' en que se escribe este articulo, a primeros
codecision, es decir, con la aprobacion del Consejo ~ de septiembre de 2013, de forma que ambos ten-
de la Union Europea (UE) y del Parlamento Euro- ~ drdn el mlsmo,a’mblto: los b,ancos de los paises de
peo, que, idealmente, deberia conseguirse antes la eurozona mas aquellos paises restantes de la UE
de que acabe la actual legislatura de este dltimo, ~ due se adhieran voluntariamente a ellos!

ante las elecciones previstas para mediados Ambos pilares, MUS y MUR, configurarian la UB,
de 2014. tal y como se expone en el grafico 1. A veces se

“ Socio de AFl. (Analistas Financieros Internacionales, S.A.). Catedréatico de Economia Financiera de la Universidad Auto-
noma de Madrid.

' Se estima en torno a unos 6.000 bancos en total.
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Gréfico 1
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habla de una garantia de depdsitos comun, pero
se trata de un tema al que, en estos momentos,
no se le ha dado entidad propia en la UE, aunque,
como figura en el gréfico y se menciona posterior-
mente en este articulo, estd presente, pero por su
inevitable conexién con el MUR.

Recuérdese que la UB pretende romper el
circulo vicioso entre riesgos soberanos y bancarios
en la unién monetaria y, al mismo tiempo, elimi-
nar la fragmentacién que se produce en la misma
con las consiguientes distorsiones competitivas
derivadas de las diferentes condiciones financieras
de los agentes econdémicos en la misma segun el
pais de procedencia, que, légicamente, son peo-
res para los paises més débiles, como es el caso
de Espafia.

La base legal en la que se apoya la CE para
poner en marcha el MUR es el art. 114 del Tratado
de funcionamiento de la UE (TFUE), que tiene

por objeto la aproximacion de las legislaciones de
los paises de la UE con vistas al funcionamiento
del mercado Unico. Esto evita cualquier reforma del
Tratado, como ha pedido algin pais, singular-
mente Alemania, pero, al mismo tiempo, también
pone de manifiesto algunas limitaciones de este
enfoque.

Relacion con la Directiva
de resolucion

El MUR se apoya en la Directiva sobre recupe-
racion y resolucion de bancos, COM(2012)280,
actualmente en negociacion bajo el procedimiento
de codecisiéon entre el Parlamento Europeo vy el
Consejo de la UE, que se aplicaria a toda la UE.
Dicha directiva vendria a ser el single rulebook en
materia de resolucion bancaria, que garantizaria la
ausencia de cualquier distorsion competitiva en
esta materia dentro del mercado Unico

2 Podria argumentarse que la no participacion en un mecanismo centralizado de resolucion podria suponer una desventaja
competitiva, pero, de haberla, seria por libre eleccion de los paises.
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Esta directiva cobré una especial relevancia con
ocasion de la crisis de Chipre ante el papel jugado
por los depdsitos garantizados (hasta los 100.000
euros en la resolucion de crisis bancarias, que dio
lugar a una negociacion en el seno del Consejo
de la UE cuyos resultados provisionales se han
reflejado en la propuesta efectuada para el MUR
fundamentalmente en dos aspectos, recogidos en
los arts. 15y 24.3 de la misma, respectivamente:

m Prelacion de los pasivos a efectos de reca-
pitalizacién interna, que seguirfa este orden
descendente de prioridades:Capital ordinario.
Capital adicional (niveles 1y 2).

e Créditos de altos directivos y consejeros.

e Otros créditos subordinados.

e Créditos no preferentes y no garantizados.

e Otros depositos (no garantizados) y créditos
de los sistemas de garantia de depositos.

m Pasivos excluidos de recapitalizacién interna,
sin que el orden siguiente indique en este
caso ninguna prioridad, en una relacién que
recogemos de forma sintética:

e Dep0sitos garantizados.

e Otros pasivos garantizados®.

e Pasivos que surgen de activos o dinero de
clientes o de una relacién fiduciaria.

e Pasivos interbancarios, excluyendo las enti-
dades que formen parte del mismo grupo,
con vencimiento original inferior a siete dias.

e Pasivos derivados de la participacion en un
sistema de pagos o de liquidacién de valores
con vencimiento restante inferior a siete dfas.

e Pasivos contraidos con empleados por
salarios, pensiones o retribuciones fijas vy,
en algunos casos, también variables

e Acreedores comerciales por suministro de
bienes y servicios esenciales para el desa-
rrollo cotidiano de las actividades.

e Administraciones fiscales y de la seguridad
social.

* Por ejemplo, para el caso espafiol las cédulas hipotecarias.

Para entender la novedad y la complejidad
de estos temas desde la perspectiva de nuestro
pais, podemos acudir a la legislacion actualmente
vigente en Espafia sobre resolucién bancaria, Ley
9/2012, que no prevé recapitalizar los depositos
no garantizados, como se ha defendido con cierta
insistencia desde aqui, para no perjudicar la finan-
ciacion de las entidades, ni entra en el mismo
grado de detalle que acabamos de ver.

El MUR también recibe de la directiva mencio-
nada la exigencia de un nivel minimo de fondos
propios y pasivos admisibles, en principio del 8%
del pasivo total, al efecto de que puedan funcio-
nar las recapitalizaciones internas, si bien en el
MUR dicho nivel se fijard posteriormente por la
Junta Unica de Resolucién que se menciona més
adelante, art. 10 de la propuesta de reglamento.
Sobre la base del mencionado nivel general, de
los datos de los balances a marzo de 2013 de las
principales entidades ajustados por las inyecciones
de capital, los procesos de gestién de hibridos en
curso y la venta de activos, podemos llegar a con-
cluir, como muestra el gréfico 2, que solo tres enti-
dades podrian absorber pérdidas por ese nivel sin
afectar a otros pasivos, asumiendo el agotamiento
total de los fondos. En el resto de los casos, se
veria implicada, como minimo, la deuda senior.

Si consideramos la deuda senior, el gréfico 3
nos muestra que solo tres entidades podrian
necesitar que se recapitalizasen al menos parte de
los depésitos no garantizados.

Con este ejercicio simplemente queremos
estimar el posible efecto de las nuevas normas
sobre resolucion, incluyendo el MUR, en la banca
espafola, lo que nos permite ver que, siendo un
tema abierto en estos momentos por las razones
indicadas, en todo caso puede tener un impacto
significativo.

No es extrafio que la resolucién de crisis ban-
carias exija procesos aparentemente tan compli-
cados, ya que el objetivo manifiesto de ambas
normas es minimizar el coste de la crisis bancaria
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Grafico 2

Distribucion de entidades bancarias espafiolas
por peso del patrimonio neto y deuda subordinada

sobre el pasivo total
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Fuentes: AFF.l., Banco de Espana, CECA, AEB, AIAF, Bloomberg.

Gréfico 3

Distribucion de entidades bancarias espafiolas
por peso del patrimonio neto, deuda subordinada
y senior sobre el pasivo total
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Fuentes: AF.l., Banco de Espafa, CECA, AEB, AIAF, Bloomberg.

para el sector publico, lo que, inevitablemente,
carga dicho coste sobre los propietarios y deter-
minados acreedores de los bancos. No hay que
olvidar también que la resolucién de la crisis de
un banco se considera, en general, una alternativa
preferible a la liquidacién del mismo, que siempre
estad disponible, pero dentro del &mbito del dere-
cho concursal.

De acuerdo con el calendario manejado por el
Consejo Europeo del 27 y 28 de junio de 2013, se
espera que el MUR pueda aplicarse a partir del 1
de enero de 2015, junto con la Directiva de recu-
peracion y resolucion de bancos. En ambos casos,
la recapitalizacion interna se pospondria al 1 de
enero de 2018.

Mientras tanto, seguirfan aplicindose los regi-
menes nacionales de resolucién, sobre los cuales
la CE afirma que tendrian que converger progre-
sivamente por la atribucion de las pérdidas a los
accionistas y demas acreedores elegibles que aca-
bamos de ver, tendencia que se veria reforzada
por:

m Los cambios en las reglas sobre ayudas publi-
cas a la banca, adoptadas en la misma fecha

que el MUR, véase la nueva Comunicacion
Bancaria®, que reemplaza a la de 2008 y se
aplica desde el 1 de agosto de 2013.

m La posibilidad de recapitalizaciéon directa por
parte del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE).

Funcionamiento

De acuerdo con la propuesta de la CE, el MUR
funcionaria en torno a los siguientes pasos:

mEl Banco Central Europeo (BCE), como
supervisor, decidiria cuando un banco del
MUS estuviera en dificultades financieras gra-
ves y deberifa ser resuelto.

m Una Junta Unica de Resolucién (JUR), inte-
grada por representantes del BCE, CE vy las
autoridades nacionales de resolucion, pre-
pararfa la resolucién del banco, con amplios
poderes para analizar y definir el enfoque
apropiado para ello. En esta tarea se implica-
rian estrechamente las autoridades naciona-
les de resolucién afectadas.

# Comunicacion de la Comision sobre la aplicacion, a partir del 1 de agosto de 2013, de la normativa sobre ayudas
estatales a las medidas de apoyo en favor de los bancos en el contexto de la crisis financiera (Comunicacion bancaria),

publicada en el DOUE C 216, del dia 30 de julio de 2013
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Siguiendo caminos paralelos al MUS, concreta-
mente al Consejo de supervision del BCE, los res-
ponsables de la JUR serfan nombrados al méximo
nivel politico, por el Consejo de la UE, previa apro-
bacion del Parlamento Europeo. La JUR rendiria
cuentas a ambas instituciones e incluso debe-
ria informar de sus actividades a los parlamentos
nacionales de los paises participantes.

La JUR funcionaria en sesiones plenarias y eje-
cutivas, estas Ultimas para la resolucion de enti-
dades concretas, en las que solo participarian las
autoridades nacionales implicadas. En el caso de
grupos transfronterizos, se prevé que todas las
autoridades de acogida cuenten con un solo voto
agregado, para reflejar la mayor responsabilidad
de la autoridad de origen, que tendria también
un voto.

m Sobre la base de una recomendacién de la
JUR, o por propia iniciativa, la CE decidiria si
y cudndo un banco pasa por la resolucion y
fijaria un marco para el uso de los instrumen-
tos de resolucion.

La CE justifica esto en que una decisién de reso-
lucion solo podria venir de una institucion de la
UE®. Dejando de lado las instituciones politicas y
|

El Banco Central Europeo, como supervisor,
decidiria cuando un banco bajo el mecanismo
uinico de supervision estuviera en dificultades

financieras graves y deberia ser resuelto.
1

las judiciales, solo quedan el BCE vy la CE, pero,
siendo el primero el supervisor, no deberia, por los
conflictos de interés implicados, jugar ese papel.
Por otro lado, la CE, ademés de ajena a cualquier
conflicto de interés, se considera con suficiente
experiencia en la materia, dado el papel que ha
jugado en las reestructuraciones bancarias deriva-
das de la crisis actual.

En nuestra opinién, seria preferible que se
desarrollase una autoridad europea de resolucion

con suficientes poderes para ejercer sus funciones
de forma autéonoma, pero entendemos que esto
pueda exigir una reforma del TFUE, por lo que,
mientras tanto, ese papel puede ser ejercido por
la CE. De hecho, las agencias europeas de super-
vision, como es la EBA, funcionan supeditadas a la
aprobacion de la CE en lo que se refiere a sus nor-
mas técnicas, aparte del control a posteriori por el
Parlamento Europeo y el Consejo de la UE.

m Bajo la supervision de la JUR, las autoridades
de resolucion nacionales se encargarian de
la ejecucion del plan de resolucion, algo ple-
namente necesario, teniendo en cuenta las
legislaciones nacionales que podrian ser apli-
cables, como la mercantil general y la concur-
sal. Al mismo tiempo, pone de manifiesto las
limitaciones de la CE en este dambito, pese a
lo que se afirma arriba.

Si una de dichas autoridades no cumpliera
con la decision de la JUR, este podria dirigir
directamente érdenes ejecutivas a los ban-
cos afectados.

m Se estableceria un Fondo Unico de Resolu-
cion Bancaria (FURB) bajo el control de la
JUR con objeto de garantizar la disponibili-
dad de ayuda financiera a medio plazo para
la reestructuracion. Se financiaria por contri-
buciones de las entidades bancarias, sustitu-
yendo a los fondos nacionales de resolucion,
algo que habria que ver si aceptan los fondos
con mayor capacidad de aportacion.

Dado que se espera que la mayor parte del
coste de la resolucion corra a cargo de accio-
nistas y otros acreedores, bajo las reglas del
burden sharing, el papel del fondo vendria a
proporcionar un respaldo financiero que, si
no existiera, podria restar credibilidad a los
procesos de resolucion.

Como puede observarse, el MUR posee una
estructura mas ligera que la del MUS, pero esto
es légico: mientras que la supervision es una tarea

> Por esta razon, se excluye la EBA, European Banking Authority, al margen de los posibles conflictos de interés, que es una

agencia, lo mismo que la JUR.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

&

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

i
(o°)

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

FRANCISCO J. VALERO

continuada que afecta a todas las entidades impli-
cadas en su dia a dia, la resolucion tiende a ser
ocasional y solo acttia cuando un banco tiene pro-
blemas serios.

Financiacion

La financiacién inicial del FURB se basa en apor-
taciones de los bancos que se prevé se efecttien
de forma progresiva durante un largo nimero de
afios, en principio diez, pero ampliables a catorce®,
para no afectar de inmediato a su rentabilidad y
a la capacidad de conceder crédito. En realidad,
dicha financiacién es la ya prevista en la Directiva
de recuperacién y resolucion.

En principio, se prevé un objetivo para el FURB
del 1% de los depositos garantizados de todos los
bancos de la totalidad de los paises participantes
en la UB, lo que, con datos de 2011, implicarfa un
total de 55.000 millones de euros, una cifra no
demasiado elevada, a tenor del coste de la crisis
actual no ya en el conjunto de la UE, sino en un
pais como Espafia, en el que las ayudas financie-
ras publicas comprometidas en diversas formas
de capital, desde mayo de 2009 hasta primeros de
septiembre de 2013, ascienden a 61.366 millo-
nes de euros’.

Existe la posibilidad de que estas aportacio-
nes sean consideradas por algiin pais una forma
de impuesto a los bancos, en cuyo caso entraria
en juego la regla de la unanimidad propia de los
temas fiscales en el seno de la UE, algo que, l6gi-
camente, complicaria el tema.

No todos los bancos participarian de la misma
forma, sino en funcién de su modelo de negocio
y perfil de riesgo, una cuestion cuya concrecion,
aparte de lo que ya se dice en la directiva en cues-
tion, se deja a la normativa de desarrollo.

Los paises que tuvieran ya fondos nacionales,
que fueran a ser sustituidos por el FURB podrian

El Fondo Unico de Resolucién Bancaria estaria
dotado con un 1% de los depdsitos garantiza-
dos en todos los bancos de los paises de la union
bancaria.

I ———

optar por que fueran ellos los que aportaran
las contribuciones de sus bancos hasta su ago-
tamiento, pero esto presupone que posean
suficientes fondos disponibles para ello, lo cual no
siempre serd asf, como muestra el caso espafiol
en estos momentos.

El funcionamiento de la JUR se financiaria tam-
bién por aportaciones de los bancos, distintas de
las del FURB, pero nunca por los paises implica-
dos o por el presupuesto de la UE. Es algo similar
a lo que sucede con el MUS.

En ninguin caso, el MUR tendria capacidad legal
de obligar a los paises a proveer un soporte publico
adicional a la resolucién de bancos. La soberania
presupuestaria de los Estados miembros es un prin-
cipio que limita la eficacia de este tipo de meca-
nismos, como también lo hace con las agencias
europeas de supervision, como es la EBA.

Garantia de depositos

Con el MUR parece que la CE considera com-
pleta la UB y no propone un fondo de garantia
comun, aunque en la propuesta de directiva sobre
la materia, que se viene negociando desde 2010,
estd previsto que los fondos o sistemas de garan-
tia de los distintos paises puedan prestarse asis-
tencia financiera en forma de préstamos.

¢Si el fondo efecttia desembolsos superiores a la mitad de la cifra objetivo durante el proceso. Si esto sucediera, los bancos
podrian tener que efectuar aportaciones minimas de 4 del objetivo para el fondo.

7Véase la nota informativa del Banco de Espafa de 2 de septiembre: http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/
SalaPrensa/NotasInformativas/Briefing_notes/es/notabe02-09-2013.pdf
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Hay que tener en cuenta que la Directiva de
recuperacion y resolucion obliga a que dichos fon-
dos o sistemas contribuyan a la financiacion de
la resolucion por la parte que les corresponde a
los depositos garantizados, por las pérdidas que
podrian experimentar estos si el banco queda
liquidado bajo la legislacion concursal. Es decir,
la garantia de depdsitos no es algo que pueda
separarse sin mas de la resolucion de las crisis
bancarias.

Se prevé que, en caso necesario, el FURB
pueda prestar apoyo financiero a un fondo o sis-
tema de garantia de depositos.

Grupos transfronterizos

En coherencia con las reglas del mercado Unico,
un principio muy relevante es que en este tipo de
grupos no se permite discriminar a los acreedores
en funcién de sus Estados miembros de origen.

En aquellos grupos en que se vean implicadas
entidades establecidas en paises dentro y fuera
de la UB, por ejemplo Espafia y el Reino Unido,
no se aplicarfa el MUR, sino las reglas generales,
como los colegios de autoridades de resolucion o
la mediacion entre ellas por la EBA, ya previstas en la
directiva previamente mencionada.

En aquellos otros grupos que actlien en terceros
paises, se tendrd en cuenta la Directiva de recupe-
racion y resolucién. El FURB podria suscribir acuer-
dos no vinculantes con las autoridades de terceros
paises por cuenta de las autoridades nacionales.

Conclusiones

El MUR pone de manifiesto, una vez mas, que
los procesos de decision dentro de la UE son,
con demasiada frecuencia, lentos y complicados
para ser suficientemente efectivos en la solucion
de los problemas frente a los cuales van dirigidos,
teniendo en cuenta que, como viene demos-
trando la historia reciente de las crisis bancarias en
Espafia y otros paises, la resoluciéon de las mismas
tiende a ser con mucha frecuencia un proceso
dindmico y complejo.

Esto, que ayuda a entender el enfoque gradual
que a menudo sigue la UE en la solucién de la
crisis actual, también permite ver que todos los
elementos con los que se puede intervenir en la
solucion de los problemas estén de alguna forma
mutuamente relacionados, por lo que no siempre
ese enfoque gradual es el més adecuado.

No obstante, mientras no se demuestre lo con-
trario, pensamos que un buen avance es mejor
que ninguno, Y, en este sentido, valoramos positi-
vamente que se haya puesto en marcha el MUR,
aunque todavia hay que comprobar que obstacu-
los va a encontrar en su camino y qué forma final
va a adoptar.

Esto Ultimo responde a que algunos Estados
miembros, alguno particularmente importante
como Alemania, se han manifestado en contra de
la propuesta de la CE, por lo que no podemos dar
por seguro que se vaya a aprobar en todos los tér-
minos fundamentales con que ha sido formulada.
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La economia sale de la recesion, pero con lentitud
y un fuerte endeudamiento publico

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

El contexto economico internacional ha mejorado, aunque las previsiones de
crecimiento son moderadas. Para Espaiia, el resultado del PIB del segundo
trimestre ha confirmado los indicios que apuntaban a que la economia se
encuentra en una senda de rapida estabilizacion. A la vista de la informa-
cion mas reciente, dicha senda se ha mantenido en el tercer trimestre del aio,
en el que probablemente ya se registrara una tasa de crecimiento positiva.

Contexto internacional

La percepcidn respecto a la situacion de los
paises desarrollados ha mejorado en los ultimos
meses. La ya prolongada situacion de calma en el
marco de la crisis de la deuda europea y el ines-
perado crecimiento del PIB de la eurozona en el
segundo trimestre han favorecido la reduccién de
las primas de riesgo de los paises periféricos vy el
retorno de los flujos de inversién del exterior a los
mismos, ampliando la posibilidad de acceso, al
menos de las grandes empresas, a la financiacion
externa.

A lo anterior se han afadido las revisiones al
alza de los resultados de crecimiento de Estados
Unidos y Japdn correspondientes a la primera
mitad del afio. Ademas, la Reserva Federal nor-
teamericana decidi6 en septiembre, en contra de
lo esperado, mantener el ritmo de adquisiciéon

* Direccién de Coyuntura y Estadistica de Funcas.

de activos de su programa de expansién cuanti-
tativa (QE3), pese a que en mayo anuncié que
hacia el final del afio podria comenzar a reducirlo.

En cualquier caso, aunque las perspectivas
han mejorado, las previsiones de crecimiento son
moderadas. Todavia quedan importantes incer-
tidumbres y problemas por resolver —como las
tensiones politicas periddicas relativas al ajuste fis-
cal en Estados Unidos, o la situacién del sistema
financiero europeo—, por lo que la vuelta a una
fase sélida y sostenida de expansion y creacion de
empleo aun tardard un tiempo en producirse.

Las previsiones de consenso mds recientes
apuntan a crecimientos del PIB en 2013 del 1,6%,
-0,4% y 1,9% para EE. UU., zona del euro y Japon,
respectivamente, lo que supone tres décimas
menos en el caso de EE.UU. respecto a las previ-
siones de tres meses atrds (que se explican fun-
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damentalmente por la revision de la contabilidad
nacional llevada a cabo en julio) y dos décimas
mas para la zona del euro. Para 2014, estas tasas
se sittian en 2,7% para EE.UU., 0,9% para la zona
del euro y 1,7% para Japon.

En el caso de las economias emergentes, el
contexto sigue siendo de debilidad. Su creci-
miento se ha ralentizado de forma significativa y
no se espera un retorno a las elevadas tasas de
los Ultimos afos. Ademads, el mencionado anun-
cio de la Reserva Federal de mayo provocd una
importante salida de capitales durante el verano
desde algunos de estos paises —como Brasil, Tur-
quia o India— con la consiguiente depreciacién de
sus divisas seguida de actuaciones de sus bancos
centrales para sostenerlas, entre ellas, subidas de
sus tipos de interés. Esto ha puesto de manifiesto
la vulnerabilidad de estos paises a la retirada de las
medidas de estimulo monetario en Estados Uni-
dos, que aunque se ha retrasado, no cabe duda
que tarde o temprano tendrd lugar, lo que contri-
buye a crear més incertidumbre sobre sus pers-
pectivas econémicas.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

El PIB sufrié una contraccion del 0,1% en el
segundo trimestre de 2013 con respecto al trimes-
tre anterior, que en tasa anualizada equivale a una
caida del 0,4%. Continuo, por tanto, la tendencia
a la ralentizacion del ritmo de caida de la actividad
que ya se habia observado en el primer trimestre,
cuyo resultado, ademés, ha sido revisado en un
sentido menos negativo hasta una caida anuali-
zada del 1,5%.

Al igual que en el primer trimestre del afio, la
suavizacion de la caida del PIB fue consecuencia
de una contraccion menos acusada de la demanda
nacional. Tanto en el primer trimestre como en el
segundo, la aportacién del sector exterior al creci-
miento fue sensiblemente inferior a la registrada
en los dos afos anteriores.

El consumo privado, que en el primer trimestre
habia moderado notablemente su ritmo de des-
censo, practicamente se estabilizo en el segundo.
Uno de los rasgos més destacables de la evolu-
cion economica en la primera mitad de este afo
ha sido precisamente la inesperada rapidez con
la que esta variable ha frenado su caida, que se
ha reflejado en el abrupto cambio de tenden-
cia que han registrado todos los indicadores de
consumo, algunos de los cuales incluso se han
situado ya claramente en tasas positivas de cre-
cimiento, como las ventas de grandes empresas
de bienes de consumo, las pernoctaciones en
hoteles por residentes en Espafia, o las matricula-
ciones de automdviles —cuyo vigor solo en parte
puede explicarse por el estimulo del plan PIVE 2—
(graficos 1.1y 1.2).

El consumo publico, por su parte, presentd
una recuperacion en el segundo trimestre del afio,
aunque la evolucion de esta variable a veces es
muy irregular y su evolucién trimestre a trimestre
puede ser poco significativa.

La formacion bruta de capital fijo en bienes de
equipo y otros productos sorprendio con una tasa
de crecimiento positiva por segundo trimestre con-
secutivo. Los indicadores econdmicos relaciona-
dos con esta variable ofrecen sefales mixtas, con
crecimientos en algunos de ellos, como las dispo-
nibilidades de bienes de equipo o las matricula-
ciones de vehiculos de carga —en este Ultimo caso
en parte gracias también al plan PIVE 2— mientras
que otros alin se encuentran en negativo, si bien
con una clara tendencia a la estabilizacion (graficos
1.3 y 1.4). Aunque el crédito ha seguido descen-
diendo en la primera mitad del afio, el crecimiento
de la inversion podria explicarse por las mayores
facilidades de acceso a financiacién exterior por
parte de las grandes empresas, por la situacion
mas saneada de estas tras varios afios de ajustes
y por el retorno de la inversion extranjera directa,
que en el primer semestre casi se duplico respecto
al mismo periodo del afio anterior, hasta alcanzar
15.700 millones de euros. Todo ello en un con-
texto de aumento de los pedidos de exportaciones
y de necesidad de renovar y modemizar el equipo
tras varios afios con una baja tasa de inversion.
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Grafico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

1.1 - Indicadores de consumo (1)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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Fuentes: Ministerio de Economia, INE, DGT y Funcas.

1.3 - Indicadores de inversién en bienes de equipo (1)
Variacion trimestral movil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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La formacion bruta de capital fijo en construc-
cion volvio a presentar en el segundo trimestre
un importante retroceso, tanto en el componente
residencial como en otras construcciones. El
mercado inmobiliario sigue sin ofrecer indicios
de estabilizacion: las ventas de viviendas nuevas
han descendido durante la primera mitad del

1.2 - Indicadores de consumo (II)
Variacion trimestral maévil anualizada en 9% (T 3/3), e
indice, series suavizadas
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Fuentes: Comision Europea, INE, AEAT y Funcas.

1.4 - Indicadores de inversién en bienes de equipo (Il)
Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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afo a tasas, ademds, cada vez mdas negativas y
los precios han seguido moviéndose a la baja
(gréficos 2.1y 2.2).

Las exportaciones, especialmente las de bie-
nes, crecieron a un ritmo intenso, superior, en tér-
minos tendenciales, al de las exportaciones de la
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Gréfico 2

Indicadores del mercado inmobiliario

2.1 - Ventas de viviendas

Variacién trimestral mavil anualizada en % (T 3/3), series
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Fuentes: INE y Funcas.

eurozona, pero ello y el aumento de la inversion
en equipo impulsaron las importaciones, que tam-
bién remontaron con fuerza.

Por sectores, destaca el crecimiento del valor
afiadido bruto en el sector manufacturero durante
el segundo trimestre, a pesar de que los indica-
dores econdmicos relacionados con la actividad
industrial han seguido presentando caidas, si bien
a un ritmo mas moderado que en los trimestres
anteriores. Asi, el indice de produccién industrial,
la cifra de negocios en la industria o las ventas
interiores de grandes empresas industriales regis-
traron descensos en el segundo trimestre, los
cuales, ademas, se mantenian al inicio del tercer
trimestre. También el indice PMI de manufactu-
ras apunté a un retroceso de la actividad en el
mismo periodo, aunque este indicador en el mes
de agosto se situd ya en niveles indicativos de cre-
cimiento (graficos 3.1y 3.2).

En el caso de los servicios, la contabilidad
nacional del segundo trimestre refleja un creci-
miento del valor afiadido bruto en el subsector
de administracién publica, sanidad y educacién, y
un decrecimiento en el resto. Algunos indicado-
res, especialmente los relacionados con el turismo
—pernoctaciones, transporte aéreo de viajeros—

2.2 - Precio de la vivienda
Variacion interanual
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Fuentes: MFOM e INE.

han registrado recuperaciones significativas, pero
otros han seguido retrocediendo, aunque con una
rdpida tendencia a la estabilizacion, y en el caso
del indice PMI de servicios, en agosto se situd en
zona de crecimiento (gréficos 3.3 y 3.4).

El sector de la construccién, que sigue inmerso
en un intenso proceso de ajuste, registrd una
intensa caida de su VAB, sumando ya 21 tri-
mestres consecutivos de caidas. Los indicadores
adelantados, como los visados de obra nueva, la
licitacion oficial o la cartera de pedidos de cons-
truccion, mantienen su trayectoria fuertemente
descendente sin apenas indicios de moderacion
(gréficos 3.4y 3.5).

Con respecto al mercado de trabajo, la des-
truccién de empleo se ha moderado significa-
tivamente: el numero de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo se redujo un
1,9% en el segundo trimestre, frente a una caida
del 4% en el trimestre precedente, y segun las
cifras de afiliacion a la Seguridad Social, esta ten-
dencia a la moderacion se ha mantenido en el
tercer trimestre. El incremento del desempleo
registrado ha experimentado una ralentizacion adn
mas intensa, hasta el punto que en agosto se ha
producido un descenso del mismo. No obstante,
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Gréfico 3
Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion
3.1 - Indicadores de actividad en la industria (1) 3.2 - Indicadores de actividad en la industria (II)
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este resultado debe ser tomado con cautela, dada
la irregularidad de este indicador. Ademds, la evo-
lucién del desempleo esté siendo muy influida por
la reduccion de la poblacién activa, debida, a su
vez, a la disminucion de la poblacion en edad de
trabajar: esta, en el segundo trimestre de 2013,
era inferior en casi 740 mil personas al méximo
alcanzado en 2009. Gracias a esto, la tasa de paro
desestacionalizada, segiin la Encuesta de Pobla-

cion Activa, se mantuvo estabilizada en el segundo
semestre en el 26,4% (gréficos 4.1 a 4.4).

La productividad ha seguido creciendo, espe-
cialmente en las manufacturas. No obstante,
debido al incremento registrado por las remune-
raciones salariales, los costes laborales unitarios
se elevaron ligeramente en el segundo trimestre,
aunque hay que tener en cuenta que su evolu-

Gréfico 4
Indicadores del mercado de trabajo

4.1 - Oferta de empleo
Variacién interanual en % y porcentaje de la poblacion
entre 16 y 64 anos
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4.3 - Afiliados a la Seguridad Social
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4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
Variacién interanual en % y porcentaje de la poblacién
en edad de trabajar
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4.4 - Desempleo registrado
Miles, cifras desestacionalizadas
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Gréfico 5
Indicadores de precios

5.1 - indice de precios al consumo
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cion trimestral es muy irregular, y que en términos
interanuales estos siguen descendiendo de forma
acusada.

La tasa de inflacion se ha moderado desde el
2,6% registrado en enero hasta 1,5% en agosto,
debido a que, a la ausencia de tensiones infla-
cionistas por la debilidad de la demanda, se ha
sumado la cancelacion de varios efectos escalon
que se originaron en los meses de julio y agosto
del pasado afio como consecuencia del fuerte
ascenso del precio del petréleo y del cambio en
el sistema de financiacion de los medicamentos.
Ademas, hay otros factores de cardcter exdgeno
que han elevado el nivel de la tasa de inflacion
de forma transitoria, concretamente la subida del
IVA y el aumento de tasas universitarias en sep-
tiembre y octubre del afio pasado, cuyos efectos
seran cancelados en los mismos meses del actual,
lo que reducird atin mas la tasa interanual de infla-
cion (gréfico 5.1).

Con respecto al desequilibrio exterior, el saldo
de la balanza de pagos por cuenta corriente arrojé
un superavit del 0,3% del PIB en la primera mitad
de este afo, que contrasta con el déficit del 3,3%
del PIB registrado en el mismo periodo del afio

5.2 - Precios materias primas
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Fuentes: Ministerio de Economia y The Economist.

pasado. Esto ha hecho posible que la economia
espafiola haya pasado a presentar una capa-
cidad de financiacién frente al resto del mundo
equivalente al 1% del PIB (graficos 6.1y 6.2). La
correccion de este desequilibrio ha procedido fun-
damentalmente del vuelco operado en la balanza
comercial de bienes y servicios, que ahora es exce-
dentaria, y de la notable reduccién del déficit de
la balanza de rentas. Desde el punto de vista del
equilibrio entre ahorro e inversion, el cambio de
signo del saldo exterior ha resultado del aumento
de la tasa de ahorro nacional y de la reduccion de
la tasa de inversion. Por otra parte, dicho incre-
mento de la tasa de ahorro nacional se debe al
aumento del ahorro de las sociedades no finan-
cieras, ya que el ahorro de los hogares ha mante-
nido una tendencia descendente hasta el primer
trimestre de 2013, ultimo periodo para el que se
dispone de datos.

La cuenta financiera de la balanza de pagos
excluido el Banco de Espafia presentd un saldo
positivo de 39 miles de millones de euros en el pri-
mer semestre de 2013, frente a un saldo negativo
de 225 miles de millones en el mismo periodo del
pasado afio. Este cambio de signo ha obedecido
al aumento de la inversién directa extranjera en
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Gréfico 6
Sector exterior

6.1 - Saldo de la balanza de bienes (aduanas)
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Espana, al descenso de los flujos de salida de las
inversiones de cartera y, sobre todo, a la entrada
de recursos en el capitulo de otras inversiones,
que el pasado afo registré un saldo fuertemente
deficitario (gréfico 7.1). Este vuelco experimen-
tado por la balanza financiera, que ya se inicié en
el ultimo cuatrimestre del afio pasado, pone de

6.2 - Balanza de pagos
Miles de mill. de euros, suma movil 12 meses
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manifiesto el retorno progresivo de la confianza
hacia la economia espafiola, lo cual también se
ha reflejado en una acusada caida de la prima de
riesgo (gréafico 7.2). Todo ello, que se traduce en
una sensible mejoria en el acceso a la financiacién
exterior, supone un importante cambio de escena-
rio en comparacién con el afio pasado.

Gréfico 7
indicadores financieros

7.1 - Balanza de pagos
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7.2 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
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Hasta el mes de julio, el déficit de la Admi-
nistracion Central en términos de contabilidad
nacional ascendia al 4,55% del PIB, y el de las
Comunidades Auténomas era del 0,77%, mien-
tras que la Seguridad Social registraba un superavit
del 0,05%. No obstante, este ultimo ha sido posi-
ble gracias al aumento de las transferencias desde
el Estado, que fueron superiores en 6.500 millo-
nes de euros a las realizadas en el mismo periodo
del afo pasado. El déficit de la Administracion
Central fue préacticamente igual al registrado en el
mismo periodo del afio anterior. La recaudacion
impositiva total en términos de caja —incluyendo la
participaciéon de las Administraciones Territoriales—
descendid en el mismo periodo un 0,3%, pese al
aumento de la recaudacion por IVA en un 8%. No
obstante, la comparaciéon con el mismo periodo
del afio pasado no es homogénea debido a dife-
rencias en los calendarios de recaudacion y de
devoluciones. En términos homogéneos, se habria
producido un incremento del 3%, ligeramente por
debajo del objetivo contenido en los Presupuestos
Generales del Estado, un 3,8%.

Previsiones 2013-2014

El resultado del PIB del segundo trimestre ha
confirmado los indicios que apuntaban la gran
mayorfa de los indicadores en cuanto a que la
economia se encuentra en una senda de répida
estabilizacién. A la vista de la informacion més
reciente, dicha senda se ha mantenido en el ter-
cer trimestre del afio, en el que probablemente
ya se registrard una tasa de crecimiento positiva.
No obstante, aunque la economia ha avanzado
notablemente en la correccién de algunos de sus
desequilibrios —recuperacion de competitividad
en costes, aumento del peso de las exportacio-
nes, reequilibrio de la balanza de pagos por cuenta
corriente— y la crisis de la deuda en la eurozona
ha remitido, en otros ambitos ain queda un
importante camino que recorrer —absorciéon de
la burbuja inmobiliaria, desapalancamiento de los
agentes privados, saneamiento del sistema finan-
ciero, consolidacion de las cuentas publicas—. Por
ello, el retorno a tasas de crecimiento y de crea-
cion de empleo significativas serd lento.

Aungue la economia ha avanzado notablemente
en la correccion de algunos de sus desequili-
brios y la crisis de la deuda en la eurozona ha
remitido, atin queda un importante camino que
recorrer —absorcion de la burbuja inmobiliaria,
desapalancamiento de los agentes privados,
saneamiento del sistema financiero, consolida-
cion de las cuentas puiblicas-. Por ello, el retorno
a tasas de crecimiento y de creacion de empleo
significativas serd lento.

Nuestras previsiones de crecimiento del PIB
para 2013 y 2014 se han revisado al alza, hasta
-1,2% vy 1,0%, respectivamente, desde -1,5% y
0,7% (cuadro 1). Esto se explica por varios moti-
vos: la madificacion en un sentido menos negativo
de la tasa de crecimiento del primer trimestre rea-
lizada por el INE; el mejor comportamiento de lo
esperado de las exportaciones, especialmente las
destinadas a paises de fuera de la UE; las expecta-
tivas més favorables para la economia de la zona
del euro; el sustancial cambio de escenario que
supone el alejamiento de la crisis de la deuda
soberana, con la mejoria en las condiciones de
acceso a la financiacion exterior para la economia
espafiola que ello conlleva; y, especialmente, por-
que el ajuste fiscal estd siendo menos intenso de
lo que se habfa supuesto en anteriores ejercicios
de previsiones.

La caida de la demanda nacional se moderaréa
en 2013 y 2014, con una aportacion mas favo-
rable del consumo y de la inversion en bienes
de equipo, pero més negativa de la inversién en
construccion. La aportacion del sector exterior al
crecimiento seguird siendo positiva, aunque infe-
rior a la de afos anteriores, pese al importante
empuje esperado para las exportaciones, ya que
las importaciones van a moderar su caida, e
incluso el afio proximo registrardn una recupera-
cién. El crecimiento previsto para 2014, por tanto,
serd el resultado de la aportacién del sector exte-
rior, que, aunque en descenso, ya serd suficiente
para contrarrestar una caida mucho mas mode-
rada de la demanda nacional (gréfico 8.2).
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Cuadro 1

Previsiones econdmicas para Espana, 2013-2014
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Datos observados Fr %/r'lsgges ‘;C;ch]ggz g’ge (/g)s
. 9/;”66_‘;’807 2011 2012 2013 2014 2013 2014
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 0,1 -1,6 -1,2 1.0 0.3 0.3
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 -1,2 -2,8 -2,6 0,3 0,4 0,6
Consumo final administraciones publicas 43 -0,5 -4.8 2,1 -1,6 13 -0,1
Formacion bruta de capital fijo 6,2 -5,4 -7,0 -6,2 2,1 12 0,4
Construccion 5,6 -10,8 -9,7 -10,3 -4,8 -1,1 -0,2
Construccion residencial 73 -12,5 -8,7 -8,4 -4,0 -0,5 -0,4
Construccion no residencial 42 -9,2 -10,6 -11,8 -5,5 -1,4 0,0
Equipo y otros productos 74 58 -2,6 -0,1 1,4 4.4 0,9
Exportacion bienes y servicios 6,7 76 2,1 5,6 6,0 2,6 -0,3
Importacién bienes y servicios 93 -0,1 -5,7 -0,2 19 4.2 0,2
Demanda nacional (b) 45 -2,1 -4,1 -3,1 -0,5 0,8 0,4
Saldo exterior (b) -0,8 2,1 2,5 1,9 1,5 -0,5 -0,1
PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1.046,3 1.029,0 1.024,4 1.044,0 -19,4 -15,4
- 9% variacion 74 01 17 04 1,9 0,1 04
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 36 0,0 0,0 0,8 09 02 0,1
Deflactor del consumo de los hogares 3,1 2,5 2,5 1.5 1,5 0,1 0,2
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.) 33 2,2 -4.8 -3,4 -0,4 0,3 0,5
Productividad por p.tetc. 04 2,3 33 272 1,4 -0,1 -0,2
Remuneracion de los asalariados 72 -0,7 -5,6 -3,9 -1,0 0,1 0,4
Excedente bruto de explotacion 73 19 1,6 19 5,0 0,1 0,4
Remuneracién por asalariado (p.tet.c.) 3.2 13 0,2 0,5 -0,2 0,1 0,0
Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 -1,0 -3,0 -1,7 -1,6 0,1 0,1
Tasa de paro (EPA) 12,2 21,6 25,0 26,4 25,8 -0,1 0,0
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 22,2 173 18,5 19,8 20,2 0,1 0,0
- del cual, ahorro privado 18,8 22,5 23,3 24,9 24,6 0,5 0,2
Tasa de inversién nacional 26,6 21,2 19,8 18,1 173 0,0 -0,1
- de la cual, inversion privada 23,1 18,3 18,0 16,8 16,2 0,1 0,0
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -4,0 -1,2 1.8 2,9 0,2 0,1
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la nacién 3.4 -3,5 -0,6 2,5 3,5 0,3 0,2
- Sector privado 2,6 6,1 10,3 9,3 9,5 0,6 0,4
- Sector piblico (déficit AA.PP.) -0,9 96 -108 -6,8 -6,0 -0,3 -0,2
Deuda publica bruta 53,5 70,4 85,9 95,3 101,1 1,0 0,3
4, Otras variables
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,0 11,0 8,1 8,5 8,5 0,4 0,3
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,5 125,5 1236 118,8 1132 -1,9 2,1
Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 82,1 140,5 132,7 126,2 122,6 2,2 4.6
Deuda externa bruta espanola (% del PIB) 92,5 166,7 167.8 164,7 158,1 13 0,3
EURIBOR 12 meses (% anual) 37 2,0 1,1 0,5 0,8 0,0 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 5,4 5,9 4.6 43 0.2 0,3

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.

Fuentes: 1996-2012: INE y BE; Previsiones 2013-2014: Funcas.
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Previsiones Funcas para 2013-2014. Variacion interanual en porcentaje, salvo indicacién en contrario
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El consumo privado, cuya estabilizacién ha sido
mucho més répida de lo que se preveia, empezard
a crecer en 2014, si bien de forma todavia muy
timida, puesto que sus condicionantes siguen sin
ser favorables: la tasa de desempleo va a seguir
siendo elevada, la renta de los hogares en térmi-
nos reales va a descender en 2013 y solo crecerd
muy ligeramente en 2014, y la tasa de ahorro se
encuentra en niveles muy reducidos. El consumo
publico, por el contrario, cabe esperar que conti-
nle ajustandose, debido a la necesidad de cum-
plir con los objetivos de déficit.

La caida acumulada de la inversiéon en cons-
truccion residencial desde el inicio de la crisis ha
sido muy abultada, de modo que se espera una
ralentizacion importante de la misma. No obs-
tante, aun estd muy lejos el inicio de una recupe-
racién en este componente de la demanda, que,
por tanto, seguird lastrando la actividad econémica
durante algunos afios, si bien de una forma més
suave que hasta ahora.

La inversién en bienes de equipo también cre-
cerd en 2014, gracias a la buena marcha de las
exportaciones, al impulso a la inversiéon extranjera
directa derivado de la reduccién de costes labo-
rales y de la mejora general de la competitividad,
y a la necesidad de renovar el capital productivo,
asi como a la situaciéon financiera més saneada
de las empresas y a unas condiciones de acceso
al crédito algo menos restrictivas. Asimismo, la
reforma laboral también desempenard un papel
importante a la hora de animar la inversién tanto
nacional como extranjera cuando las expectativas
comiencen a mejorar. En cualquier caso, el flujo
de crédito va a seguir siendo insuficiente, lo que
determinard que el crecimiento de la inversién
sea mas lento que en otras fases de recuperacion
ciclica.

El empleo empezaréd a crecer a mediados de
2014, pero su tasa de crecimiento para el con-

junto del afio volverd a ser negativa. Sin embargo,
se espera una ligera mejoria de la tasa de paro,
apoyada sobre la reduccion de la poblacién activa,
que se derivaria fundamentalmente del descenso
de la poblacién en edad de trabajar debido al
retorno de inmigrantes (gréfico 8.4). La producti-
vidad continuard su tendencia favorable mientras
que los costes laborales unitarios volveradn a des-
cender.

La tasa de inflacién se mantendra en un nivel
relativamente reducido en los Ultimos meses de
2013, una vez se cancelen los efectos escalon
introducidos el afio pasado por el aumento del IVA
y la subida de tasas. Solo el elevado precio del
petréleo impide que reduccion de la inflacidn sea
aun mayor. De no producirse cambios regulatorios
que afecten a los precios finales al consumo, en
2014 seguird moviéndose por debajo del 1,5%,
ya que las presiones inflacionistas seguirdn siendo
inexistentes, dada la debilidad de la demanday la
reduccion de costes laborales.

El saldo de la balanza de pagos por cuenta
corriente, asi como la capacidad de financiacion
frente al exterior, serdn positivos y crecientes este
afio y el proximo (gréfico 8.6). Esto intensificard
el proceso de reduccion en ambos ejercicios de
la deuda bruta externa espafiola. El déficit publico
esperado se ha revisado al alza, hasta un 6,8% y
un 6% del PIB para 2013 y 2014 respectivamente,
con lo que el volumen de deuda publica podria
superar ligeramente el proximo afio el 100% del
PIB. Tal nivel de endeudamiento comienza a ser
preocupante, tanto por la vulnerabilidad para la
economia nacional que supone la necesidad de
su refinanciacion, como por el elevado coste deri-
vado del pago de intereses y de su amortizacion,
que detrae recursos de otros usos mas producti-
vos. La reduccion del elevado nivel de endeuda-
miento publico va a constituir, por tanto, uno de
los principales retos para la economia espafiola de
cara a los proximos afos.



Implicaciones del futuro TAFTA UE-EE.UU., el mayor
tratado comercial bilateral de la historia

Verdnica Lépez Sabater y Alvaro Martin Enriquez*

Los acuerdos comerciales regionales o bilaterales estan sustituyendo a la
Ronda de Doha en el marco de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
iniciada en 2001, para liberalizar el comercio mundial y suprimir las barreras
no arancelarias.

Nos encontramos ante el proceso de negociacion bilateral en materia de comercio interna-
cional mds ambicioso de la historia. En este camino se habra de superar las dificultades exis-
tentes en un buen numero de puntos de la agenda, centrada en reducir o eliminar barreras
no arancelarias existentes. Sin embargo, los efectos de alcanzar un acuerdo de libre comer-
cio entre los mds importantes bloques econémicos de la actualidad son significativamente
positivos y se estiman, en el escenario mds optimista, en casi 120.000 millones de euros
al afo, desde la perspectiva de la Unién Europea. La evaluacién de impacto ex ante de un
acuerdo como el que analizamos aventura que Espafa saldrd bien posicionada como uno
de los paises con mayores ganancias de bienestar resultantes de la alianza bilateral que
comienza a ser hilvanada.

iQué es el TTIP/TAFTA?

Desde la inauguracion de la Ronda de Doha
en 2001, la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) no ha conseguido alcanzar acuerdos sig-
nificativos a favor de la liberalizacion del comer-
cio internacional. Sin embargo, en paralelo a esta
languidez mostrada por la OMC se vienen produ-
ciendo de forma intensa multiples acuerdos de
caracter bilateral o regional, que buscan la conse-
cucién de mayores cotas de liberalizacién en las
relaciones comerciales internacionales, como se
puede ver en el cuadro 1.

* Analistas Financieros Internacionales, S.A.

La Alianza Transatlantica para el Comercio y
la Inversion (Transatlantic Trade and Investment
Partnership—TTIP) o la Zona de Libre Comer-
cio Transatléantica (Transatlantic Free Trade
Area—TAFTA) es un acuerdo comercial que se
encuentra en plena fase de negociacion, desde
la autorizacion recibida por parte de la Comision
Europea desde los Estados miembros el pasado
14 de junio de 2013. Tres dias después, los pre-
sidentes Barack Obama (EE.UU.), José Manuel
Dur&o Barroso (Comision Europea), Herman Van
Rompuy (Consejo Europeo) y el Primer Ministro
de Reino Unido, David Cameron, oficializaron

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

D
W

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(ep}
B

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

VERONICA LOPEZ SABATER Y ALVARO MARTIN ENRIQUEZ

Cuadro 1

Acuerdos de Libre Comercio operativos y en fase de negociacion

Operativos
ASEAN Free Trade Area (AFTA)

Asia-Pacific Trade Agreement (APTA)

Central American Integration System (SICA)
Central European Free Trade Agreement (CEFTA)

Common Market for Eastern and Southern Africa (COMESA)
G-3 Free Trade Agreement (G-3)

Greater Arab Free Trade Area (GAFTA)

Dominican Republic—Central America Free Trade Agreement
(DR-CAFTA)

Gulf Cooperation Council (GCC)

North American Free Trade Agreement (NAFTA)
Pacific Accord

South Asia Free Trade Agreement (SAFTA)
Southern African Development Community (SADC)
Southern Common Market (MERCOSUR)

Trans-Pacific Strategic Economic Partnership (TPP)

Fuente: Organizacion Mundial del Comercio (OMC).

En fase de negociacion

Commonwealth of Independent States Free Trade Agreement
(CISFTA)

Union of South American Nations (CSN)
Pacific Island Countries Trade Agreement (PICTA)

African Free Trade Zone (AFTZ) between SADC, EAC and
COMESA

Arab Maghreb Union (UMA)
Asia-Pacific Economic Cooperation (APEC)

Association of Caribbean States (ACS)
Bolivarian Alternative for the Americas (ALBA)

Bay of Bengal Initiative for MultiSectoral Technical and Economic
Cooperation (BIMSTEC)

Community of Sahel-Saharan States (CEN-SAD)

Economic Community of West African States (ECOWAS)
Euro-Mediterranean free trade area (EU-MEFTA)

Economic Community of Central African States (ECCAS)

Free Trade Area of the Americas (FTAA)

Free Trade Area of the Asia Pacific (FTAAP)

GUAM Organization for Democracy and Economic Development
(GUAM)

Intergovernmental Authority on Development (IGAD)

Pacific Agreement on Closer Economic Relations (PACER and
PACER Plus)

People’s Trade Treaty of Bolivarian Alternative for the Americas
(ALBA)

Regional Comprehensive Economic Partnership (RCEP) (ASEAN
plus 6)

Shanghai Cooperation Organisation (SCO)
Transatlantic Trade and Investment Partnership (TTIP)
Tripartite Free Trade Area (T-FTA)

China—Japan—South Korea Free Trade Agreement

el arranque de las negociaciones en la Cumbre
del G8 celebrada el 17 de ese mismo mes en
Fermanagh, Irlanda del Norte. La primera ronda de
negociaciones tuvo lugar de forma casi inmediata,
durante la segunda semana de julio de este afio,
en Washington DC. La segunda ronda esté prevista
para el mes de octubre, en Bruselas.

La importancia del futuro marco de relaciones
comerciales, desde una perspectiva espafiola, no
solo responde a la directa implicaciéon de nues-
tro pafs entre los protagonistas y beneficiarios del
mismo, sino también por tratarse de la busqueda
de intereses comunes en materia comercial de los
dos mayores socios comerciales del mundo hoy
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en dia: las transacciones comerciales entre EE.UU.
y la Unién Europea (UE) superan los 2.000 millo-
nes de euros diarios, y representan méas de un ter-
cio de los flujos comerciales a nivel global.

Contenido de las negociaciones

La decision final de inicio de las negociaciones
fue el resultado inmediato de las recomenda-
ciones emitidas por el Grupo de Trabajo de Alto
Nivel para el Empleo y el Crecimiento (High Level
Working Group on Jobs and Growth—HLWGJG),
constituido el 28 de noviembre de 2011, cuyo
informe final fue publicado en febrero de 2013".
La principal conclusién del informe establece que
ambos bloques habrian de negociar de igual a
igual para alcanzar acuerdos en aquellos aspectos
clave (aduanas y facilitacién del comercio, politicas
de competencia, empresas publicas y subsidios,
materias primas y energia, pymes, transparencia)
que fortalezcan el sistema multilateral de comer-
cio asi como las reglas que lo sustentan, y mejorar
el acceso a los mercados y los compromisos regu-
latorios en el marco de un tratado transatlantico.

Teniendo en cuenta que entre ambos bloques
comerciales las barreras arancelarias son relativa-
mente reducidas, del 4% en promedio, el foco de
las negociaciones ha quedado centrado en gran
medida en la reduccién de las barreras no aran-
celarias que si ocasionan importantes pérdidas de
productividad y complejidad en el desarrollo de los
negocios para ambas partes.

El foco de las negociaciones ha quedado centrado
en gran medida en la reduccion de las barre-
ras no arancelarias que ocasionan importantes
pérdidas de productividad y complejidad en el

desarrollo de los negocios para ambas partes.
I ——

Las principales barreras de este tipo tienen
su origen en las regulaciones nacionales vy, lo

que resulta mas complejo, en las regulaciones
subnacionales en cada uno de los dos merca-
dos (a nivel nacional, regional y local, lo cual es
en si mismo una dificultad afiadida en el pro-
ceso negociador), asi como a las diferencias en
la denominacion de estdndares comerciales. Asi,
los principales contenidos de las negociaciones,
que fructificardn en un acuerdo de libre comer-
cio, son los que presentamos a continuacion.

Acceso a mercados

La dimensién de las relaciones comerciales
entre EE.UU. y la Unién Europea ocupa los pri-
meros puestos en muchos de los indicadores
de referencia y, en conjunto, se erigen como los
principales bloques econdmicos a nivel mun-
dial, generando mas del 40% del PIB global. Asi,
EE.UU. es el socio comercial més importante de
la UE, medido por el nivel de exportaciones del
segundo hacia el primero. En 2011, el 17% del total
de las exportaciones de la Unién Europea tuvo
como destino los EE.UU. Por su parte, el 11%
de las importaciones de la Unién Europea pro-
cedian de dicho pafs, ocupando el tercer puesto
entre los socios proveedores después de China
y Rusia. En sentido inverso, observamos que
en ese mismo afo la Unién Europea ocupaba
el segundo puesto entre los destinos prioritarios
de las exportaciones estadounidenses, solo por
detrds de Canadé (pais con el que comparte
zona de libre comercio en la que también parti-
cipa México, bajo el denominado North America
Free Trade Agreement o NAFTA), representando
el 19% del total de las exportaciones. Por su
parte, el 17% del total de las importaciones de
EE.UU. proceden de la UE, en segundo lugar por
detrds Unicamente de China.

El 65% del comercio bilateral entre EE.UU. y la
UE corresponde al comercio de bienes, ocupando
maquinaria y equipo de transporte el primer lugar
en el intercambio, seguido de la industria quimica.
En ambos sectores, las exportaciones europeas a

' Final Report. High Level Working Group on Jobs and Growth, en http://trade.ec.europa.eu/doclib/docs/2013 /february/

tradoc_150519.pdf
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EE.UU. superan en valor a las importaciones proce-
dentes de EE.UU., de forma significativa.

En materia de inversiones el patrén resulta
muy similar, ya que aproximadamente un tercio
de la inversién extranjera directa (IED) procedente de
la Union Europea tiene como destino EE.UU. Por
detrds, la IED de la Unién con destino Europa no
comunitaria (25% del total) y Asia (149%). Los flu-
jos de inversién alcanzaron su volumen mas ele-
vado en 2007 (antes del inicio de la crisis), y el
mas bajo en 2010. En sentido inverso —IED de
EE.UU. hacia la UE- los flujos recuperaron su nivel
precrisis ya en 2010, uno de los indicadores de
la mas pronta recuperacién estadounidense con
respecto a la larga convalecencia de Europa, que
aun hoy persiste.

Regulacion y barreras no arancelarias

Dado que las barreras arancelarias son relati-
vamente reducidas entre ambas partes —aunque
més elevadas las que “protegen” el mercado
europeo, especialmente en los sectores de auto-
mocion (donde resultan en promedio ocho veces
mas elevadas que las establecidas por EE.UU.),
alimentos procesados (cuatro veces) y agricul-
tura, pesca, forestal (dos veces mas alto, 18% en
promedio)— el foco de las negociaciones se sitla
de forma expresa en el dmbito de las barreras
no arancelarias, responsables de gran parte del
impacto potencial por su capacidad de condicionar
la mayor o menor integracién de los mercados.
Estas son diversas: procedimientos administrati-
vos, documentacion, estdndares de seguridad e
higiene, medidas sanitarias y fitosanitarias, certifi-
caciones, especificaciones técnicas, entre otras.

Este tipo de obstéculos al comercio internacio-
nal provocan un incremento en el coste del desa-
rrollo de los negocios y mayores impedimentos y
dificultades en la capacidad de acceso a merca-
dos de las empresas. Estas son superiores en el
caso de los bienes que de los servicios, liderando

el ranking la industria aeroespacial. Por bloques,
las mayores barreras no arancelarias de la parte
europea recaen en la maquinaria, mientras que
las menores aplican al sector farmacéutico. Por su
parte, EE.UU. cuenta con una complicada red de
requisitos behind the border especialmente en
la industria quimica, cosmética y biotecnolégica,
mientras que las menos demandantes son las
correspondientes a los sectores de la electrénica,
hierro, acero y otros productos metlicos.

Retos y oportunidades compartidas en materia
de comercio global

La dimensién y representatividad global de las
relaciones comerciales transatlanticas imponen a
ambas partes la responsabilidad de buscar solu-
ciones a temas de interés e impacto globales, aun-
que escapen a la definicién estricta de comercio
bilateral. Es el caso de temas sensibles como la
proteccion de los derechos de propiedad intelec-
tual o los alimentos genéticamente modificados
—sobre los cuales existen posiciones muy diver-
gentes entre ambas partes, como veremos mas
adelante— o temas que afectan por medio de las
externalidades que una alianza de este tipo y con-
dicién puedan generar, como es el caso de los
efectos sobre las condiciones laborales y sociales, el
desarrollo sostenible de los paises y regiones menos
desarrolladas y la proteccién del medioambiente.

Impacto global y para Espaiia

El TAFTA, a pesar de caer en la categoria de
tratados de libre comercio bilaterales, es en defi-
nitiva un tratado multibilateral, por implicar a un
pais (EE.UU.) y a un grupo heterogéneo de 28
paises miembros de la UE. La complejidad de las
negociaciones de tratados comerciales en el seno
de la UE, al igual que en otros é&mbitos, radican en
la necesidad de buscar un minimo grado de con-
senso entre las 28 partes que lo integran, o en su

2En 2011, la UE exportd maquinaria y equipos a EE.UU. por valor de 104.429 millones de euros, siendo el flujo inversor
de 70.850 millones de euros. En quimicos, las exportaciones europeas a EE.UU. superan en mas de un 50% a las impor-

taciones europeas procedentes de EE.UU..
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defecto, defender los intereses del conjunto de los
paises miembros, que en determinados aspectos
pueden resultar significativamente divergentes.

Aquellos paises que tienen un cardcter mds
exportador —como es el caso de Esparia— obten-
drian relativamente mayores ganancias de
bienestar.

1

La Comisién Europea, quien tiene el mandato
de los 28 para negociar los términos del acuerdo,
ha encargado un buen nimero de estudios de
impacto para constatar con cardcter previo las
ventajas y desventajas, los beneficios y los costes
asociados al proceso vy el resultado esperado de
una eventual zona de libre comercio transatlan-
tica, todos ellos —los estudios— de carécter regio-
nal. Los datos arrojados por dichos estudios, que
utilizan modelos de equilibrio general son muy
optimistas: en términos econdmicos, y desde la
perspectiva de la Unidén Europea, las ganancias
econdmicas estimadas se sitéian entre los 68.200

millones de euros y 119.000 millones de euros
al afio, considerando el peor y el mejor escena-
rio posibles, una vez se encuentre el tratado total-
mente operativo, junto con la creacién de hasta
un millén de empleos anuales en la UE. Desde la
perspectiva estadounidense, las ganancias anuales
oscilan entre 49.500 millones y 95.000 millones
de euros, respectivamente. Para el conjunto de la
economia mundial, adicionalmente, las ganancias
econdmicas alcanzarfan los 100.000 millones de
euros al afo, aunque reconocen también poten-
ciales damnificados individuales, paises que ine-
vitablemente veran perjudicado su bienestar fruto
de la intensificacion de las relaciones comerciales
transatldnticas: en el escenario méas ambicioso,
Canadd, Australia, México y Japén sufririan las
mayores pérdidas de bienestar, mientras que en
el més modesto serfan buena parte de los BRIC
(en particular India y Rusia), ademas de Argentina
y México, los més perjudicados.

Todos los estudios de impacto analizados sittian
a Espafa como uno de los paises con mayores
ganancias de bienestar tan pronto el acuerdo se

Grafico 1

Exportaciones espafiolas a EE.UU. (% del total de exportaciones)
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3 Datacome, en http://datacomex.comercio.es/
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alcance, tanto en el escenario mas modesto —en el
que el éxito de las negociaciones abarque exclu-
sivamente el dmbito arancelario, con la plena
eliminacién de tarifas para todas las importaciones—
como en el mas ambicioso, en el que se alcan-
cen las més altas cotas de consenso tanto en el
ambito arancelario como en el no arancelario. En
ambos escenarios, Espafia se situarfa por encima
de la media en cuanto a ganancias esperadas de
bienestar: en el escenario mas ambicioso, el pri-
mer lugar lo ocuparia EE.UU., seguido de Reino
Unido y Suecia, ocupando Espafia el cuarto lugar.
Por su parte, el escenario que contempla exclu-
sivamente eliminacion de barreras arancelarias
—que implica una fuerte reduccién de ingresos
comunitarios por esta via de recaudacion— sitéia a
Espafia también en una cuarta posicién, por detrds
de EE.UU., Grecia y Reino Unido. Las ganancias de
bienestar para Espafia alcanzarian el 6,55% vy el
0,31% de incremento del PIB per capita en uno y
otro caso, y la creacién de hasta 143.000 nuevos
empleos.

Las ganancias de bienestar de unos y otros
paises depende fundamentalmente de la estruc-

tura comercial de cada uno de ellos, el tamafio
y su posicién geogréfica, de modo que aquellos
que tienen un cardcter mds exportador —como
es el caso de Espafia— obtendrian relativamente
mayores ganancias de bienestar. En este sentido,
Espafia y EE.UU. difieren significativamente en su
dimension exportadora. Mientras que la partici-
pacién de las exportaciones en el PIB espafiol
asciende al 32% (datos del Banco Mundial* para
2012, hoy més cercana al 36%), las de EE.UU.

Las ganancias de bienestar para Espaiia alcan-
zarian el 0,31% y el 6,55% de incremento del
PIB per cipita y la creacion de hasta 143.000

nuevos empleos.
I ———

representan apenas un 14%, lo que establece una
clara diferencia entre las orientaciones de ambos
paises: Espafia estd fuertemente orientada a las
exportaciones mientras que en EE.UU. es el mer-
cado nacional el predominante. Asimismo, si bien
Espafia no destaca a nivel europeo por sus ele-

Gréfico 2

Ganancias de bienestar por la aplicacion del TAFTA (cambio porcentual en PIB per capita). Escenario completo
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Fuente: Fundacion Bertelsmann.
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“Base de datos del Banco Mundial: http://datos.bancomundial.org/indicador/NE.EXP.GNFS.ZS.
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vadas cotas de exportacion a EE.UU., parte de las
ganancias de bienestar esperadas vendrian por
la via de la sustitucion de importaciones euro-
peas mds caras por norteamericanas mas baratas
(Fundacién Bertelsmann).

No obstante lo anterior, existen para Espafia
temas clave que, segln algunos de nuestros
representantes en la Comisién Europea, podrian
requerir una revisiéon especial. Tal es el caso de los
asuntos agricolas —que ya en el seno de la Unién
Europea ha resultado y resulta ser de elevada
complejidad— en los que se prevé que puedan
exigir apartados especiales como ya otros paises
han expuesto en otros dmbitos especialmente
sensibles, como es el caso de Francia y su indus-
tria cultural en relacion al ACTA® .

Principales criticas y proximos pasos

La primera ronda de negociaciones tuvo como
temas de discusion el acceso a mercados para
productos agricolas e industriales, reglas de contra-
tacion y compras publicas, inversiones, energia y
materias primas, medidas sanitarias y fitosanitarias,
servicios, derechos de propiedad intelectual, desa-
rrollo sostenible, pymes, resolucion de disputas,
competencia, facilidades aduaneras y subsidios
a empresas estatales. Quince grupos de trabajo
integran las negociaciones sobre una veintena de
temaéticas. La segunda ronda esté prevista para el
préximo mes de octubre, cuyo lugar de celebra-
cion serd Bruselas, con una agenda que aun no
es publica.

Son muchas las voces que, ya con anteriori-
dad al arranque de las negociaciones, exhiben
preocupacion tanto por el desarrollo del proceso
negociador en sf mismo (defensa de intereses de
grupos de presién y lobbies corporativos, debili-
dades en la transparencia debida en el acceso a
la informacion e incluso, sospechas de espionaje
internacional, relevancia de las consultas publicas,

etc.), como de los efectos directos e indirectos de
la consecucion de un eventual acuerdo, siendo
uno de los mds debatidos por la sociedad civil el
de la inevitable recuperacion de los principios del
rechazado ACTA, por interés exclusivo de EE.UU.
Otra de las criticas mds observadas y analizadas
en relacién a la consecucion de un acuerdo “com-
pleto” entre la UE y EE.UU. radica en el potencial
perjuicio que causaria a terceros paises, junto con
el cuestionamiento de la razon de ser fundamen-
tal de la OMC —multilateralismo vs. bilateralismo—
que no ha conseguido dinamizar las negociaciones
de la estancada Ronda de Doha desde 2008. No
obstante, son también muchos los estudiosos
del tema que aventuran la posibilidad de que la
mayor agilidad de los TLC bilaterales, categoria en
la que se sittia el FAFTA, genere incentivos a terce-
ros paises para que fortalezcan sus esfuerzos de
liberalizacién comercial a nivel multilateral.

El hecho de que nos encontremos ante un pro-
ceso negociador entre partes relativamente igua-
les —paises mas desarrollados, con instituciones
solidas y confiables capaces de asumir compromi-
sos de reformas regulatorias creibles y duraderas,
con similares concepciones y entornos culturales
y una ciudadania con una fuerte base social y con
disponibilidad de herramientas de debate y denun-
cia— cuenta con los cimientos para alcanzar resul-
tados, a pesar de la dificultad de buena parte de
las teméticas objeto de negociacién, a un mayor
ritmo que en otros tratados de libre comercio
multibilaterales.
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Luchar contra la corrupcidn y salir de la crisis econdmica:
dos caras de una misma moneda

Juan José Ganuza*

Este articulo se ocupa de la relacion entre la corrupcion y la evolucion econé-
mica de los paises. Utilizando los indices de percepcion de la corrupcion de
Transparencia Internacional se muestra evidencia del impacto negativo de la
corrupcion sobre el desarrollo economico. Para explicar la heterogeneidad de
los paises en términos del nivel de corrupcion, se analizan los factores deter-
minantes de la corrupcion. Tomando la decision de corromperse como punto
de partida, se identifican los principales elementos que deberia tener una
politica de lucha contra la corrupcion. Por ultimo, se defiende la tesis de que
la lucha contra la corrupcion es complementaria a las politicas que deberian
implementarse para luchar contra la crisis.

Hoy la corrupcién se disputa con la situacién econémica el sequndo lugar en la lista de
preocupaciones de los espanoles (el desempleo ocupa el primer lugar). Este hecho puede
tener varias interpretaciones, una es que los ultimos casos judiciales hicieran pensar que la
corrupcién habia dado un salto cualitativo en Espafia, y la otra es que los ciudadanos empie-
cen a percibir la corrupcién como una de las causas de la crisis, y también como uno de
los impedimentos para salir de ella. En linea con esta segunda hipétesis, el objetivo de este
articulo es analizar la relacién entre corrupcion y economia, y defender que las politicas que
son necesarias para la salida de la crisis, son también las que harian falta para combatir la
corrupcion (o viceversa).

Durante mucho tiempo la corrupcién no
estaba entre las principales preocupaciones de
los espafioles, mientras que la mala evolucién
economica si. Los partidos politicos y candidatos
que se vefan implicados en casos de corrupcion
no eran penalizados en las urnas, mientras que
su gestion econdmica si jugaba un papel deter-

minante. El gréfico 1 nos muestra que reciente-
mente la situacién ha dado un vuelco.

Para ver el impacto de la corrupcion sobre la
actividad econémica, necesitamos dos elemen-
tos previos fundamentales: i) una definicion
de corrupcién, que nos permita identificar el

* Universitat Pompeu Fabra, Barcelona. Agradezco a David Gallego su excelente labor como ayudante de investigacion y a

FEDEA su hospitalidad.
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Gréfico 1
Evolucién preocupaciones Espana
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La corrupcion y el fraude

fendmeno; ii) una metodologia para medir la
corrupcion.

¢Que es la corrupcion?

La palabra corrupcién debe ser una de las mas
utilizadas en los ultimos tiempos en Espafia. Sin
embargo, existe mucha confusion con respecto a
su verdadero significado, y para entender el feno-
meno deberiamos empezar por conocer bien su
definicién. El banco mundial aporta la siguiente:
«Es el abuso del poder publico para el beneficio
privado». Nuestra Real Academia de la Lengua
aporta otra definicion que es més precisa, “En las
organizaciones, especialmente en las publicas,
practica consistente en la utilizacion de las funcio-
nes y medios de aquellas en provecho, econdmico
o de otra indole, de sus gestores». Un elemento
comun en ambas definiciones es la conexién con
el poder publico. De hecho existe una corriente de
pensamiento entre los economistas mas liberales
que defiende que cuanto menor sea el peso del
estado en la economia, menor seré la corrupcién'.

Sin embargo, la relacion no es tan directa, la corrup-
cion se da en el sector privado (Enron), aumenta
con los procesos de privatizacién (Rusia), y por
ejemplo, los paises escandinavos se encuentran
entre los que tienen un mayor sector publico y
tienen uno de los niveles més bajos de corrupcion
del mundo. Por ello, alej¢monos de las simplifica-
ciones, y partiendo de la definicién de la RAE, con
la ayuda de la teoria econémica lleguemos a una
definicion més operativa de lo que es corrupcién.

La RAE centra la definicion de corrupcién en
una organizacién. Uno de los modelos de organi-
zacion mas utilizados en economia es el modelo
principal-agente. Un principal delega en un agente,
una tarea (supervision, regulacion, imposicion,
contratacion, etc..) que afecta a una tercera parte.
La corrupcién surge cuando el agente en lugar de
actuar de acuerdo con los intereses del principal,
lo hace a favor de esta tercera parte, normalmente
a cambio de un pago (monetario o no). Este
soborno serd fijado por una negociacion entre el
agente y esta tercera parte de acuerdo a las rentas
que el acuerdo genera, la diferencia entre lo que la

! Entre los economistas que defienden este enfoque destaca el premio nobel, Gary Becker “Si abolimos el estado, aboli-

mos la corrupcion”.
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tercera parte hubiera obtenido sin corrupcion y los
beneficios a los que la corrupcién da lugar.

Esta definicién es consistente por ejemplo con
la corrupcién politica. Los ciudadanos (el principal)
delegamos en el partido gobernante (el agente)
la gestién de las obras publicas que involucran a
terceras partes como las empresas constructoras.
La corrupcién surge cuando algunas empresas
obtienen contratos a cambio de sobornos o con-
tribuciones al partido. Sin embargo, hay muchos
fendmenos que no estigmatizamos con la pala-
bra corrupcion y responden al mismo fenémeno.
Cuando el mismo partido politico elige para diri-
gir un organismo regulador una persona afin en
lugar de a la més preparada para desempeniar el
cargo, estd traicionando los intereses de los ciuda-
danos (el principal), dando un favor a una tercera
parte (el directivo elegido) a cambio seguramente
de decisiones favorables. Un analisis similar se
podria hacer para todos los casos de nepotismo
tanto en la esfera publica (endogamia universita-
ria) como en la privada (el castizo “enchufe”). La
captura del regulador por parte de las empresas
responde a la misma légica. Un médico (agente)
también se corrompe si receta un medicamento
mas costoso que otro alternativo igualmente efi-
caz, y recibe a cambio alguin tipo de trato prefe-
rencial por parte de la farmacéutica. Otro ejemplo
de corrupcién se da en las empresas, donde el
accionista mayoritario (agente) que posee el con-
trol de la empresa expropia rentas a los accionistas
minoritarios (principal), llevando a cabo operacio-
nes con terceras partes que devaltan el valor de la
empresa, aunque él pueda obtener beneficios de
ellas por otras vias. Por eso es comun que los pai-
ses que protegen mejor los derechos de los accio-
nistas minoritarios en los mercados financieros
(y obtienen mayores niveles de inversion), estdn
entre los que tienen un menor nivel de corrupcion.

Por otro lado hay casos que asociamos a la
corrupcién y no lo estan. En plena burbuja inmobi-
liaria aparecié en prensa los planes de un alcalde
que amenazaba con convertir un drea forestal pro-
tegida de Avila, con un pueblo de 140 habitantes
en una localidad de 20.000. Este es un problema
de externalidades. Un alcalde no deberia tener

poder de decisién sobre un bien que afecta el
bienestar de una comunidad mucho més amplia
que la de su pueblo, sin embargo, no serfa corrup-
cion si ese era el deseo de sus conciudadanos
(su principal).

Como hemos visto el modelo de principal-
agente describe muchas organizaciones e insti-
tuciones. Las sociedades modernas se basan en
este tipo de instituciones, porque la eficiencia
requiere que las decisiones o las tareas se dele-
guen en aquellos agentes que cuentan con mejor
informacién o estdn mejor preparados para ello. La
corrupcion destruye la eficacia de esta delegacion
eficiente, y al minar las organizaciones, destruye
los cimientos que sostienen el desarrollo econd-
mico y el crecimiento.

Medir la corrupcion

La seccion anterior nos mostraba ejemplos
donde la corrupcién podria ser no solo causa de
desigualdades, sino de ineficiencias, pero para
constatar de forma rigurosa los costes de la corrup-
cion se necesita medir la corrupcién. También se
necesita medir la corrupcion para pasar del diag-
nostico a la cura, para poder evaluar las distintas
politicas que se pueden implementar para luchar
contra la corrupcién.

Medir la corrupciéon permite ver las conse-
cuencias de la corrupcion sobre el desarrollo de
los pafses, y destruir algunos mitos, les la corrup-
cion buena (engrasa) o mala (arena) para el
crecimiento? Algunos tedricos pensaban que la

La corrupcion es un problema para el creci-
miento de los paises desarrollados, pero para
paises emergentes o del tercer mundo la corrup-
cion es una enfermedad mortal. La corrupcion
aumenta la incertidumbre y riesgo, reduce la
eficiencia de produccion, la actividad empren-
dedora, la inversion extranjera directa, los
ingresos gubernamentales, las inversiones en
educacion e infraestructuras.
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corrupcién podria ayudar a saltarse la burocra-
cia y ser positiva. Este es el tipo de argumentos
retéricos que se pueden defender cuando no se
tiene evidencia empirica, cuando esta existe, los
datos hablan por si solos. La corrupcién es un pro-
blema para el crecimiento de los paises desarro-
llados, pero para paises emergentes o del tercer
mundo la corrupcién es una enfermedad mortal.
La corrupcion aumenta la incertidumbre vy riesgo,
reduce la eficiencia de produccién, la actividad
emprendedora, la inversién extranjera directa, los
ingresos gubernamentales, las inversiones en edu-
cacion e infraestructuras.

Medir la corrupcién: indices de perfeccion
de la corrupcidn.

Para estimar de forma global el impacto de
la corrupcion sobre las distintas variables econdé-
micas necesitamos medir la corrupcion en cada
uno de los paises. La metodologia més utilizada
para hacerlo se basa en indices de percepcién
de la corrupcién elaborados con encuestas. Méas de
25 organismos internacionales proveen indices

de percepcion de la corrupciéon. Aqui nos centra-
remos en el indice elaborado por Transparencia
Internacional (www.transparency.org). Este indice
denominado CPI, Corruption Perception Index
(IPC, Indice de Percepcion de la Corrupcion), se
calcula para més de 130 paises, y se basa en la
recopilacion de varias encuestas independientes a
empresarios y expertos sobre su percepcién res-
pecto al nivel de la corrupciéon en el pafs y sobre
otros aspectos relacionados con la calidad de las
instituciones. Los entrevistados valoran la calidad
institucional de un pais (sistema legal, adminis-
trativo, etc.) de forma cualitativa (de excelente a
pobre), y el indice agrega esa informacién en un
solo nimero, con valores entre O (muy corruptos)
y 10 (poco corruptos).

El gréfico 2 de transparencia internacional nos
muestra la distribucion de la corrupcién en el
mundo.

La simple observaciéon del mapa nos transmite
la idea de los costes de corrupcién. Las regiones
maés desarrolladas, Europa Occidental, América del
Norte, Australia, Japon, etc. se encuentran entre

Gréfico 2
Mapa mundial de la corrupcion (IPC 2012)
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las menos corruptas, mientras que las menos
desarrolladas lo estén entre las mds corruptas.

Transparencia Internacional utiliza las encuestas
sobre la percepcion de la corrupcion para elaborar
conjuntamente con el indice, un barémetro de la
corrupciéon que da una foto més precisa del fené-
meno y de su evolucion®. Del barémetro del 2013
se deben resaltar dos datos, globalmente una de
cada cuatro personas declaraba que habia pagado
un soborno y casi en el 80% de los paises habia la
percepcién de que la corrupcion habia aumentado.
En el gréfico 3 obtenido del propio barémetro, apa-

También es ilustrativo sefialar los sectores en
los que globalmente se da un nivel mayor de
corrupcion. El gréfico 4 nos muestra que los sec-
tores que globalmente estdn mds afectados por la
corrupcién (aquellos donde los ciudadanos decla-
ran haber pagado sobornos) son precisamente
aquellos que tienen encomendado su control, la
policia y la justicia.

Con respecto a Espafia destacan dos datos
contradictorios, por un lado Espafia se encuen-
tra entre los paises més «sanos» con respecto a
la frecuencia de los sobornos (solo un 2% de la
poblacién admitia haber pagado un soborno, por

recen los paises en los que existia la percepcién de
que la corrupcién habfa aumentado®.

ejemplo, en Noruega un pafs con un nivel muy
bajo de corrupcion, este dato es un 3%) y por

Grafico 3
Paises en los que la poblacion piensa que se ha incrementado la corrupcion

\.qj!~'$

Fuente: Barémetro Global de Corrupcién 2013, Transparencia Internacional.
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2 Es importante introducir una salvedad al significado de paises con un alto o bajo nivel de corrupcion. Los gobiernos de
muchos paises en vias de desarrollo con altos niveles de corrupcion, son corrompidos por multinacionales que pujan por
grandes contratos, y dichas multinacionales provienen de paises con niveles de corrupcién bajos. La OCDE (Convention
on Combating Bribery of Foreign Public Officials in International Business Transactions) obliga a los paises a penalizar a sus
empresas cuando sobornan a funcionarios extranjeros. Aunque muchos han firmado la convencion, es dificil verificar su
cumplimiento. Celentani, Ganuza y Pedro (2004) analizan la convencion y sugieren la necesidad de introducir mecanis-
mos de reciprocidad para aumentar su efectividad.

3 Ver: http://www.transparencia.org.es/BAROMETRO GLOBAL/Barometro Global 2013/Global Corruption Barometer
2013 pdf
4 Es mas facil enumerar los paises donde la percepcién de la corrupcién es la misma 12% (Bulgaria, Croacia, Dinamarca,

Finlandia, Japon, Jordania, Kazakhstan, Corea del Sur, Kyrgyzstan, Lituania, Malasia, Noruega y Suiza), o se ha reducido 10%
(Azerbaijan, Bélgica, Camboya, Fiji, Georgia, Filipinas, Ruanda, Serbia, Sur Sudan, Sudan y Taiwan).
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Gréfico 4

Porcentaje de gente que ha pagado sobornos en cada servicio

Servicios
Impuestos
Educacion

Salud

Terrenos

Administracion
Judicial

Policia

13,00%

15,00%

16,00%

17,00%

24,00%

34,00%

Fuente: Barémetro Global de Corrupcion 2013, Transparencia Internacional.

otro, es uno de los paises peor posicionados en
su entorno socieconémico cuando se habla del
porcentaje de poblacién que piensa que la accion
gubernamental estd condicionada por unos pocos
grupos de intereses (cuadro 1).

Estos datos nos muestran que el problema en
Espafa puede encontrarse més en las élites que
en la sociedad misma. Esto es relevante porque
como discutimos en la siguiente seccién, varios

mecanismos que determinan el nivel de corrup-
cién, como las normas sociales, generan mucha
histéresis y cuando una sociedad alcanza un alto
nivel de corrupcién es muy dificil reducir el mismo.

Impacto Econdmico de la Corrupcién

Tomando el indice de percepcién de la corrup-
cién de Transparencia Internacional como medida

Cuadro 1

Porcentaje de poblacién que opina que el gobierno esté condicionado por grupos de interés

Noruega 5

Suiza 19
Dinamarca 24
Finlandia 28
Korea (Sur) 28
Luxemburgo 39
Japon 44
Nueva Zelanda 44
Estonia 46
Republica Checa 49
Turquia 49
Australia 52
Hungria 52
Portugal 53

Canada 54
Alemania 55
Francia 57
Eslovaquia 60
Reino Unido 60
México 62
Chile 03
Eslovenia 03
Estados Unidos 04
Espafia 00
Bélgica 70
[talia 70
Israel 73
Grecia 83

Fuente: Barémetro Global de Corrupcion 2013, Transparencia Internacional.
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Gréfico 5

Relacién PIB per capita y CPI
y=538,79x-11219
R2 = 0,6463
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Fuentes: Elaboracién propia con datos de Transparencia Internacional y Banco Mundial.

de corrupcién en los paises, podemos preguntar-
nos por la relacion entre la corrupcién y el desa-
rrollo econdémico. El gréfico 5 relaciona el nivel de
corrupcion con el nivel de riqueza de los paises.

La causalidad entre la riqueza y la corrupcién va
en ambas direcciones. Los paises més ricos tienen

menor nivel de corrupcién. La riqueza de un pais
permite tener mejores instituciones, sistemas de
control (sistema legal, policia, etc..) y salarios publi-
cos més altos. También es posible demostrar la
causalidad en la otra direccién y es facil encontrar
argumentos econoémicos que expliquen que los
paises con mayor nivel de corrupcion tengan nive-

Gréfico 6

Relacién indice de desarrollo humano y CPI

y=0,27In(x) -0,321
R2=0,4804
1,200 ~
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CPI

Fuentes: Elaboracion propia con datos de Transparencia Internacional y Programa para el Desarrollo de las Naciones Unidas.
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les de riqueza y desarrollo més bajos. Por ejemplo,
la corrupcion genera una asignacion ineficiente de
los recursos, reduce la rentabilidad de las inversio-
nes, aumenta la incertidumbre y riesgo, reduce la
inversion extranjera directa, etcétera.

Muchos economistas han criticado los andlisis
de bienestar que se centran en el producto nacional
bruto o la renta per capita. El Programa de las Nacio-
nes Unidas para el Desarrollo calcula desde el afio
1990, el indice de desarrollo humano. El gréfico 6
nos muestra la relacion entre el indice de desarrollo
humano y el nivel de corrupcién

El grafico 7 nos muestra como la corrup-
cion no solo afecta al nivel de riqueza, si no que
supone un gran impedimento para el desarrollo
de las personas, porque afecta a dos pilares funda-
mentales, la sanidad y la educacion. Es importante
analizar con detalle esta tltima dimensién, la rela-
cion entre la corrupcién vy la educacion, dado que
el futuro desarrollo de los paises estd muy ligado a
la calidad de su educacion.

Este grafico nos muestra como la inversion
en educacién de los individuos es menor cuanto
mayor es el nivel de corrupcién. Existen muchas

razones para esta relacion negativa, la més directa
es que la corrupcién hace que las rentas (tanto a
los individuos como a las empresas) no se asignen
meritocraticamente, y por lo tanto, el rendimiento
de la educacion es menor. Otra razdn, es que la
inversion individual en educacién es complemen-
taria con la inversion del sector publico, si la cali-
dad del sistema educativo es baja, el rendimiento
de la inversion individual baja. Se ha demostrado
empiricamente que los gobiernos invierten menos
en educacion cuanto mayor es el nivel de corrup-
cion, en su lugar invierten més en infraestructu-
ras o gasto militar, que son inversiones donde los
potenciales sobornos son més altos y las posibili-
dades de control més bajas.

Esta evidencia es solo una muestra de cémo la
corrupciéon es un impedimento para el desarrollo
de los paises. Hay una extensa literatura econo-
mica que cuantifica con mayor detalle este impacto
negativo de la corrupcién en todas las variables eco-
nomicas que afectan al desarrollo (nivel de inver-
sion, comercio, ayuda internacional, etc.)®.

Otro elemento importante es cémo afecta la
corrupcién a la calidad de la democracia en los

Grafico 7

Relacion afios de educacion y CPI

y = 4,4648In(X) - 3,8785
R2 = 0,4496

25 4

20 A

Afos esperados de educacion

50 60 70 80 90 100
CPI

Fuentes: Elaboracion propia con datos de Transparencia Internacional y Programa para el Desarrollo de las Naciones Unidas.

> Para una discusion de la literatura ver Rose-Akerman (1999).
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Grafico 8

Relacion indice de libertad de prensay CPI

y=-0,4971x+ 53,91
R2=0,3359
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Fuentes: Elaboracion propia con datos de Transparencia Internacional y Periodistas Sin Fronteras.

paises. En este sentido, el grafico 8 nos muestra
la relacion negativa que existe entre la libertad de
prensa y la corrupcién (al revés que en el caso del
indice de la corrupcién, un valor bajo denota una
mayor libertad de prensa).

El grafico nos muestra que los paises donde
hay més libertad de prensa son generalmente los
menos corruptos. Como en los casos anteriores,
estamos hablando de correlacién y no de causa-
lidad. En este caso la causalidad es probable que
se dé en las dos direcciones. De hecho, como dis-
cutiremos mas tarde la libertad de prensa es una
de las herramientas principales para luchar contra
la corrupcion.

Se ha demostrado empiricamente que los gobier-
nos invierten menos en educacion cuanto mayor
es el nivel de corrupcion, en su lugar invierten
mds en infraestructuras o gasto militar, que
son inversiones donde los potenciales sobor-
nos son mds altos y las posibilidades de control
mas bajas.

1

¢ Ver Fisman y Miguel (2007).

Determinantes de la corrupcion

El objetivo de esta seccidn es explicar la hetero-
geneidad de los pafses en relacion a sus niveles de
corrupcién, analizando los determinantes estructu-
rales de la misma. Antes de empezar a desgranar
los potenciales determinantes de la corrupcion
y la evidencia empirica que los apoyan, hay que
sefalar que los determinantes de la corrupcion
tienen que ver con los incentivos y penalizaciones
pero también con la historia y las normas cultura-
les de los paises. Esto se concluye del andlisis del
comportamiento de los diplométicos de Naciones
Unidas en Nueva York con respecto a las multas
por aparcamiento. Hasta 2002, los diplométicos
tenfan inmunidad y no pagaban las multas de
aparcamiento, por lo tanto su comportamiento
solo estaba condicionado por las normas cul-
turales de sus paises. En esas circunstancias, se
comprobé que los diplomaéticos que provenian de
paises con mayores niveles de corrupcion acumu-
laban més multas de aparcamiento. A partir del
2002, las autoridades municipales podian requisar
los permisos de circulacion diplométicos si habia
multas impagadas. Esta penalizacion redujo signifi-
cativamente las infracciones®.
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Factores historicos y culturales de la corrupcién

Una primera teorfa es que la corrupcién
depende de la calidad de las instituciones, en par-
ticular del sistema legal, y esta calidad presenta
una gran histéresis, en otras palabras, la corrupcion
depende de la historia pasada de los paises. En
este sentido se ha encontrado evidencia que los
paises con derecho comun, common law (funda-
mentalmente Reino unido y sus antiguas colonias)
Son menos propensos a la corrupcion que los pai-
ses con cddigo civil (paises de Europa Continental
y sus antiguas colonias). Este resultado se explica
por la eficacia del sistema legal de los paises de
derecho comun, que a su vez se debia a que su
origen estd en la necesidad de la burguesia y la
nobleza de defender sus posesiones y derechos
ante el peligro de expropiaciones por parte de la
monarquia. Mientras que los paises de tradicién
legal asociada al cédigo civil, desarrollaron sus sis-
temas legales desde el poder del estado para con-
trolar la sociedad. La hipotesis se resume en que
la tradicion basada en defender los derechos de
propiedad lleva a menores niveles de corrupcion’.

También se ha encontrado evidencia empirica
en la relacién entre la religién y corrupcion, en el
sentido de que la religion afecta a la aptitud ética
de los individuos, y lo que es méas importante, a la
aptitud de los individuos ante la jerarquia social y a
la lealtad hacia la familia en comparacién a la que
se tiene hacia los otros conciudadanos. También
la religion afecta al desarrollo de otras institucio-
nes por su implicacién histérica en la construc-
cion del estado. En particular, se demuestra que
los paises protestantes (religion que se considera
menos jerdrquica que otras religiones, con una
relacion mas igualitaria entre familia y conciudada-
nos, y Con una separacion temprana entre iglesia
y estado) son menos propensos a ser corruptos.

Otro factor estructural es la diversidad etnolin-
guistica de los paises que incrementa la propen-
sion a la corrupcion. Existen varias explicaciones
a este hecho, una posible es que en sociedades
étnicamente divididas, los individuos pueden tener

7Ver La Porta et al. (2000) y Treisman (2000).

mayor tendencia a favorecer a los de su propio
grupo y tienen distintos grados de obediencia y
legitimacién del estado, en funcion del grupo que
detenta el poder.

Factores politicos y econémicos

Los factores histéricos que hemos analizado
hasta ahora son de alguna manera exdgenos y no
nos ayudan a entender como los cambios econo-
micos y politicos contempordneos afectan al nivel
de corrupcién. Los factores econdémicos o politicos
si pueden modificarse en un periodo mas corto de
tiempo y modificar con ello, el nivel de corrupcion.

Como ya hemos comentado con anterioridad,
el nivel de riqueza esté relacionado negativamente
con la corrupcién, porque los paises ricos pueden
tener mejores instituciones y sistemas de control.
Ademas los salarios publicos mas altos, aumentan
el coste de oportunidad de corromperse y con ello,
reducen el nivel de corrupcion. La relacién entre
corrupcién y otras variables econdémicas es menos
directa. Los primeros trabajos tedricos sobre la
misma sostenfan que la corrupcion deberia ser
decreciente con la competencia. La idea es que
la corrupcién surge porque los reguladores/admi-
nistraciones limitan artificialmente la libre entrada,
surgen rentas y las empresas intentan corromper
a los agentes (obtener licencias y contratos) para
obtener estas rentas. Esta teorfa que relaciona
negativamente corrupcién y competencia, es
compatible con dos teorias que han sido demos-
tradas empiricamente: i) los paises més abiertos
al comercio internacional son menos corruptos y
ii) los paises con regulaciones més intrusivas tie-
nen un mayor nivel de corrupcion.

Desde el punto de vista politico es natural
pensar que la democracia hace decrecer el nivel
de la corrupcién. En primer lugar, la corrupcion
es antagonica a la democracia, dado que genera
beneficios a unos pocos, y pérdidas de bienestar
a la mayoria. Ademds, la existencia de oposicion
puede aumentar la posibilidad de deteccién y con
ello reducir la corrupcién. No obstante, es dificil
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encontrar evidencia de que las democracias for-
males tienen un nivel menor de corrupcion. De
hecho, hay democracias longevas que tienen un
nivel alto de corrupcion. La democracia se mues-
tra significativa como causa de un nivel més bajo
de corrupcion cuando se asocia a otras variables
que también transmiten informacién sobre el
funcionamiento de la misma, como son la liber-
tad de prensa o el nivel de participacién feme-
nina. La estabilidad del sistema politico y la falta
de alternancia en el poder, estan positivamente
correlacionados con el nivel de corrupcion. Por su
naturaleza ilegal, la corrupcién requiere de rela-
ciones de largo plazo entre el agente y la tercera
parte para sostenerse en equilibrio. Otra variable
politica que se ha asociado a la corrupcion es
el grado de descentralizacion fiscal, asi los pai-
ses mas descentralizados fiscalmente tienen un
nivel méas bajo de corrupcion®.

Politicas para combatir la corrupcion

Para identificar la mejor forma de luchar con-
tra la corrupcién, tenemos que analizar la deci-
sién de corromperse. La corrupcién surge cuando
el agente tiene que asignar derechos o rentas
(o imponer multas) a una tercera parte. El agente
es sobornado (con dinero o con otro tipo de com-
pensacién) para actuar a favor de un tercero, y
no defender los intereses del principal. Las rentas
de la corrupcion (que determinan el soborno) son

iguales a la diferencia de beneficios para la ter-
cera parte entre el comportamiento honesto del
agente, y su comportamiento corrupto. La corrup-
cién responde por lo tanto a un célculo hecho por
el agente: reduciendo sus beneficios y aumen-
tando sus costes, la corrupcién se reduce.

Enfoque juridico

El enfoque juridico para combatir la corrupcién
se basa fundamentalmente en disefar leyes y pro-
cedimientos que aumenten los controles ex ante,
mejoren los mecanismos de inspeccion y detec-
cion, y aumenten la penalizacién de la corrupcion®.
Aunque estas medidas pueden ser eficaces, tienen
un alcance limitado por las siguientes razones. Pri-
mero, un excesivo énfasis en los controles ex-ante,
reduce la discrecionalidad de los gestores y puede
generar problemas de eficiencia’®. En segundo
lugar, los mecanismos de inspeccion son costosos,
la falta de presupuesto lleva a una baja probabili-
dad de deteccién, y a veces la lentitud de la jus-
ticia transmite sensacion de impunidad. Si como
en el caso de Espafia el aumento de corrupcion
va asociada al ciclo econdmico, cuando aumenta
el premio por corromperse (ciclo alcista), los
casos detectados de corrupcion son pocos (por-
que venimos del ciclo bajista) y la percepcién de
la probabilidad de deteccion es baja. Por Ultimo,
hay muchas formas de corrupcién, especialmente
las que no implican sobornos monetarios como

® La literatura tedrica es mas ambigua, por ejemplo Shleifer y Vishny (1993) en un articulo muy influyente demuestran
que los gobiernos fuertes que controlan todos las agencias tienen niveles de corrupcién mas bajos. La idea es que de esa
forma se evita los problemas de doble marginalizacion de una cadena de favores. Celentani y Ganuza (2002) utilizan el
mismo argumento, para demostrar que la corrupcion es mas baja si la red corrupta esté organizada.

° Becker (1968) desarrolla el primer modelo de andlisis econdmico del derecho sobre actividades ilicitas. El principal
resultado es la disuasién de los comportamientos delictivos estad asociada a la penalizacién esperada que depende de la
probabilidad esperada de deteccion y de la multa. Por lo tanto, delitos con probabilidad de deteccién baja requieren de
multas altas, para que la disuasion sea efectiva.

'© Por ejemplo, los gestores publicos pueden realizar compras a través de un procedimiento informal (negociado) que
es rapido y tiene un coste bajo, 0 a través de concursos y subastas publicas que requieren de anuncios previos, y tienen
mayores costes de transaccion. Existird una discrecionalidad éptima en términos de cudl debe ser el tamafio méximo de un
contrato para poder ser adjudicado informalmente, que debe ser un equilibrio entre la reduccion de la probabilidad de corrup-
cion y los costes de transaccion. Ganuza y Hauk (2004) analizan un modelo similar donde la discrecionalidad es fijada
por un érea de libre comercio como la Unidn Europea, que quiere evitar la corrupcion y el favoritismo hacia las empresas
domésticas. Sus resultados demuestran que los paises con mayores niveles de corrupcién son los que més se benefician
de una reduccion de discrecionalidad, y esto es consistente con los datos que apuntan que en Europa los paises mas
europeistas son los que tienen un nivel de corrupcién mas alto.
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el nepotismo, que son dificilmente perseguibles
judicialmente.

Una alternativa al control juridico, son las pena-
lizaciones sociales que son automaticas y a veces
maés efectivas. Sin embargo, las normas sociales
dependen de factores culturales que son dificiles
de modificar. No obstante, las normas sociales
son muy importantes porque explican la persis-
tencia de la corrupcion, porque es tan dificil luchar
la corrupcion cuando esta es generalizada, aun-
que se implementen las politicas de paises con
niveles de corrupcién mucho mdés bajos. La idea
es simple: cuando la corrupcion estd extendida,
tiene una penalizacion social baja porque todo el
mundo estd de alguna forma implicado; como el
coste es bajo, es una solucién de equilibrio que la
corrupcién esté muy extendida. Por el contrario,
cuando la corrupcién es muy baja, la penalizacién
social es alta y de nuevo el equilibrio se da cuando
la corrupcién sea baja. Este circulo vicioso es lo
que en términos técnicos llamamos multiplicidad
de equilibrios, y en términos de politica econdémica
significa que los niveles de corrupcion son més o
menos estables, pero que si como consecuencia
de una burbuja o una crisis institucional, un pais
aumenta drésticamente su nivel de corrupcion, las
normas sociales que actian como estabilizadores
autométicos dejan de funcionar y como conse-
cuencia de ello, costard mucho reducir el nivel de
corrupcion.

Enfoque econémico

El enfoque econdmico se basa en modificar el
comportamiento del agente, modificando los cos-
tes y los beneficios de corromperse. La teoria eco-

El enfoque economico se basa en modificar el
comportamiento del agente, modificando los
costes y los beneficios de corromperse. La teo-
ria econdmica sugiere cuatro elementos princi-
pales para diseriar una politica anticorrupcion:
incentivos, salarios de eficiencia, competencia y

transparencia.
1

nomica sugiere cuatro elementos principales para
disefiar una politica anticorrupcion: incentivos,
salarios de eficiencia, competencia y transparencia.

Incentivos. Una forma de evitar la corrupcion
es disefiar los procedimientos y los contratos para
reducir el conflicto de intereses entre agente y
principal. Por ejemplo, haciendo depender la retri-
bucion del agente del resultado que obtenga el
principal. Pensemos por ejemplo en el nepotismo,
el agente tendrd menos incentivos a promocionar
indebidamente a un candidato cuando su retribu-
cién o promociéon dependan de los resultados de
la organizacion.

Competencia. La generalizacién de procesos
abiertos como las subastas para la contratacién
publica reduce mucho el nivel de corrupcion.
Garantizar la competencia a través de instituciones
independientes que velen por ella, es una garantfa
de que las rentas vayan a aquellas empresas que
son mas eficientes. El paralelo de la competencia
en las politicas de contratacién y promocién labo-
ral es la meritocracia. Establecer procedimientos,
abiertos y publicos para la seleccion del perso-
nal que estén basados en meritos. Esto no solo
elimina de forma directa el nepotismo, sino que
hace que los agentes de las organizaciones sean
mas cualificados y tengan menor tendencia a la
corrupcién, porque el coste de oportunidad de ser
penalizado es mayor, y porque su posible promo-
cién dependerd de sus meritos objetivos y no de
una red de favores clientelar.

Salarios de Eficiencia. En los paises en desa-
rrollo, uno de los principales problemas de la
corrupcién son los salarios bajos de los funciona-
rios, que tienen que asignar rentas muy superiores
a sus retribuciones. Los salarios altos (salarios de
eficiencia) en el sector publico reducen la corrup-
cién porque aumenta el coste de oportunidad de
corromperse, que depende del flujo de salarios
que uno perderfa en caso de que fuese penali-
zado.

Transparencia. La principal medida para luchar
contra la corrupcién es la transparencia en la ges-
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tion y resultados de los agentes, funcionarios vy
gestores, con respecto a sus principales, los ciu-
dadanos y accionistas. Transparencia con respecto
a los procedimientos de toma de decisiones, los
datos de la gestidn, las retribuciones, etc. Asociado
a la transparencia esté la rendicion de cuentas y
la medicién de resultados. La transparencia para
ser efectiva requiere ademés de un compromiso
por parte de las organizaciones, una participacion
de la sociedad en la gestién de lo publico. Impli-
cacién que requiere prensa y medios de comu-
nicacién independientes, y cultura democratica y
participativa.

Estos cuatro elementos deben verse como
complementarios y no sustitutivos entre si. Por
ejemplo, con transparencia, la competencia es un
arma potente para reducir la corrupcion. Porque
los gestores de las instituciones/empresas mal
gestionadas (ineficientes o corruptas) son reem-
plazados, lo que genera incentivos ex ante a una
buena administracion.

La corrupcion y la crisis econdmica

La corrupcién estd muy relacionada con los
origenes de la crisis econdmica. Las agencias de
ratings (agentes) no dieron buena informacion a
sus principales (inversores). Los bancos (agentes)
no asesoraron bien a sus clientes (principales). En
Espana la crisis estd muy relacionada con la bur-
buja inmobiliaria que a su vez incremento la corrup-
cion urbanistica.

Pero lo més importante es que la salida de la
crisis requiere modificar las condiciones que han
hecho posible un aumento de la corrupcion en
nuestro pais. Repasemos los principales elemen-
tos en los que basarfamos una politica econdémica
que buscase una salida a la crisis y veamos que
coinciden o se complementan con los instru-
mentos que hemos citado anteriormente, en los
que habria que basar una politica que buscase la
reduccién del nivel de corrupcion.

La salida de la crisis econémica, requiere fun-
damentalmente un aumento de nuestra produc-
tividad y eficiencia, que a su vez esté asociada a:

m Mejorar el capital humano, atraer talento
y mejorar la educacién. Tanto la atraccion
de talento, como los incentivos a aprender
mejoran cuando la sociedad es meritocrética,
y las retribuciones y las promociones son
resueltas por procedimientos competitivos
y abiertos en funcién de los méritos de los
individuos. De igual forma, una mejora de la
educacién ademads de recursos, necesita de
incentivos, requiere que las organizaciones
(especialmente Universidades) compitan y
rindan cuentas a la sociedad sobre sus resul-
tados (educativos y de investigacion) y reci-
ban recursos en funcién de los mismos.

m La mejora de la productividad también requiere
de menores costes de los servicios (telecomu-
nicaciones, electricidad, etc) que de nuevo
se consiguen a través de una politica clara de
defensa de la competencia que requiere de
reguladores independientes no capturados por
las empresas y los partidos politicos.

m Inversién publica acertada. La eleccién de los
proyectos de infraestructuras no debe res-
ponder a grupos de intereses. Los proyec-
tos de inversién publica que se lleven a cabo
deben competir en términos del beneficio
social que generen. El disefio de los meca-
nismos de adjudicacion debe ser transpa-
rente y garantizar la competencia.

m Una administracion eficaz basada en la ren-
dicién de cuentas a la sociedad. Toma de
decisiones independiente y basada en indi-
cadores de gestion y en la competencia
referencial entre las agencias que realizan
funciones similares.

m Capacidad fiscal. Reducir el fraude fiscal es
fundamental para poder rebajar la carga fis-
cal sin reducir la recaudacion. La lucha contra
el fraude fiscal requiere invertir recursos en la
inspeccion.

Conclusiones

La corrupcion estd en el centro de nuestro
debate politico y es el segundo problema en
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orden de importancia para los espafoles. Este
articulo quiere contribuir al debate analizando el
impacto econémico de la corrupcién a nivel global.
La conclusién es coincidente con el diagndstico del
Banco Mundial, que aseveraba que “la corrupcién
es el mayor obstdculo para el desarrollo econd-
mico y social/humano”. Por lo tanto, es importante
entender porqué algunos paises tienen un nivel
de corrupcién mas alto que otros, y estén con ello
condicionando su desarrollo econdmico. El meca-
nismo para reducir la corrupcién, es aumentar sus
costes (aumentar la probabilidad de deteccién y
las penas, prensa libre, sistema judicial indepen-
diente, aumentar el coste de oportunidad de
corromperse-salarios adecuados para los funcio-
narios) y reducir sus beneficios (més transparencia
y competencia, reduccion de la discrecionalidad,
rendicion de cuentas, etc.). Finalmente, la principal
conclusion es que las reformas que se deberfan
hacer para salir de la crisis coinciden con aquellas
que son necesarias para combatir la corrupcion. El
aumento de la transparencia en el sector publico,
la mejora de los incentivos, la rendicién de cuen-
tas de los funcionarios y agencias publicas, y el
aumento de la competencia de los servicios y de
los centros publicos entre si, servirian para reducir
la corrupcion, pero a su vez para aumentar nuestra
productividad.
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ESTUDIOS DE LA FUNDACION

Las depositarias de fondos de inversion en Espafia

Sergio Mayordomo*

Introduccion

Este estudio presenta un anélisis descriptivo de
la actividad de las depositarias de fondos de inver-
sion en Espafia usando informacion trimestral para
todo el universo de fondos desde junio de 1999
a junio de 2012.

De acuerdo al régimen juridico de las Instituciones
de Inversion Colectiva (IIC) en Espafia, una entidad
depositaria es una figura cuya actividad principal es la
custodia de los activos de las instituciones de inver-
sién colectiva y la vigilancia de las funciones de las
sociedades gestoras en interés de los participes del
fondo. La depositaria también tiene funciones en la
compra y venta de activos financieros ya que debe
liquidar, por cuenta de los fondos, las operaciones
de compra y venta de valores. Ademés la depositaria
es la encargada de cobrar los intereses y dividendos
devengados por los activos que estan en las carteras
de los fondos'.

La literatura académica referente a los servi-
cios de custodia y depositarfa prestados a los fon-
dos de inversion es escasa y hace referencia a la
relacion entre las comisiones de depositaria y el
tamanio del fondo o la concentracion del mercado.
Asi, Cullinan y Bline (2005) encuentran que las
comisiones de custodia estan relacionadas nega-
tivamente con el tamafio del fondo de inversion,
siendo esta variable el mayor determinante de
las comisiones de custodia. Liu y Arnold (2010)
muestran que las comisiones de custodia son
mayores a medida que aumenta la concentracion
del mercado. En este estudio se tratard de con-
tribuir a un mejor conocimiento del negocio del
servicio de depositarfa prestado a los fondos de
inversion en Espafa.

Los principales objetivos de este estudio son:
(i) descripcién de la regulaciéon de la actividad de
depositaria en Espafia; (ii) estudio de la evolucién
del nimero de depositarias y el patrimonio a su
cargo; (iii) anélisis de la concentraciéon del mer-

* Universidad de Navarra, School of Economics and Business Administration.

' Es importante sefialar que el andlisis se basa en la definicion de depositaria de acuerdo a la normativa espafiola. En otros
paises la actividad de depositaria se refiere inicamente a la actividad de mantener (fisica o electronicamente) registros de
propiedad de valores mientras que al resto de actividades que engloba el concepto de depositaria en el régimen juridico

espanol se les denomina securities services.
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cado y los efectos que dicha concentracién puede
tener sobre el riesgo de la economia, las comi-
siones cobradas a los participes de los fondos y
las barreras de entrada que puedan surgir de la
magnitud de las comisiones; (iv) evaluaciéon de
la relacién entre el tamafio de la depositaria, el
tamaro del fondo y el tamafio de la gestora con
las comisiones de depositarfa.

En el andlisis de la concentraciéon de la acti-
vidad de depositaria y sus efectos, se realizan
dos supuestos con el fin de simplificar el andlisis.
Estos supuestos son: (i) Existe un solapamiento
total entre los servicios de custodia y administra-
cién de fondos, es decir, las depositarias prestan
a los fondos los dos tipos de servicios; (i) dado
que la depositaria es la responsable Ultima de
los activos custodiados, se consideraran todos los
activos del fondo en los que una instituciéon apa-
rezca como depositaria para calcular su cuota de
mercado. El supuesto (iii) implica que se ignorara
la actividad que terceras instituciones puedan
hacer en nombre de la depositaria. Estos supues-
tos implican una posicién conservadora en el
andlisis y también que se ignora la externalizacion
de los servicios por parte de los clientes para el
célculo de las cuotas de mercado.

Las principales conclusiones obtenidas en este
estudio se detallan a continuacién. Los resultados
muestran un descenso continuado en el nimero
de depositarias desde finales de los afios noventa
y una competencia reducida de las instituciones
extranjeras que prestan servicios de depositaria a
los fondos espafioles. Pese a ello, los niveles de
concentracién en cuanto al servicio de depositaria
prestado a los fondos de inversién son bajos. Aun-
que las comisiones de depositaria se han reducido
desde finales de los noventa y son inferiores a los
limites establecidos por la regulacion, los resulta-
dos rechazan la existencia de una relaciéon entre
el tamafo de la depositaria y las comisiones que
estas cargan a los fondos. Por tanto, se descarta

la existencia de barreras de entada impuestas por
las depositarias de mayor tamafio. Sin embargo,
si existe una relacién negativa entre el tamafio del
fondo, el grupo de la gestora y las comisiones car-
gadas por la depositaria debido a la existencia de
economias de escala. Por otro lado, la probabili-
dad de liquidacién de los fondos, medida a par-
tir del patrimonio de los fondos, estd en un nivel
significativamente inferior al observado en torno al
colapso de Lehman Brothers. Por tltimo, es nece-
sario mencionar que cualquier conclusion sobre la
actividad y el nivel de concentracién de las depo-
sitarias en la actualidad debe tener en cuenta el
efecto indirecto que el actual proceso de restruc-
turacion bancaria estéd teniendo sobre las mismas.

El resto del estudio se estructura de la siguiente
forma. La segunda seccion describe brevemente
el marco regulatorio en Espafia. En la tercera sec-
cion se describe la evolucién de la actividad de
depositaria en los fondos de inversion espafioles.
La cuarta seccién analiza la concentracion de la
actividad de depositaria y sus efectos. En la quinta
seccién se describe la evolucién de la actividad de
los operadores de servicios de depositaria extran-
jeros que operan en Espana. La sexta seccién con-
tiene las principales conclusiones e implicaciones
del estudio.

El marco regulatorio
de las depositarias en Espaia

De acuerdo al régimen juridico de las IIC en
Espafia, las depositarias son aquéllas entidades
a cargo del depdsito o custodia de los valores,
efectivo y, en general, de los activos objeto de las
inversiones de las IIC, asi como de la vigilancia de
la gestion de las sociedades gestoras de las ICC
y, en su caso, de los administradores de las IIC
con forma societaria y las demds funciones que
les asigna la Ley2

?Véase el Capitulo 3 sobre el Régimen Juridico de las IIC en el documento elaborado por la Fundacion Inverco Medio
Siglo de Inversion Colectiva en Espafia: http://www.fundacioninverco.es/documentos/publicaciones/9997_MEDIO%?20
SIGLO%20DE%20INVERSION%20COLECTIVA%20EN%20ESPANA/C5_CAPITULO%?203-Regimen%20juridico%20

de%201as%?2011C%20en%?20la%?20actualidad.pdf



El requisito para que una institucion pueda rea-
lizar la actividad de depositaria es tener domicilio
social, o en su defecto, una sucursal en Espafia.
Pueden ser depositarias los bancos, las cajas de
ahorros, las cooperativas de crédito, las socieda-
des y las agencias de valores. Para ello, estas insti-
tuciones deben ser una entidad participante en los
sistemas de compensacion, liquidacion y registro
en los mercados en los que vayan a operar, bien
directamente o a través de otra entidad partici-
pante en cuyo caso deberd tener desglosada la
cuenta de terceros.

Quienes ejerzan cargos de administracién o
direccién en una entidad depositaria deberan reu-
nir los requisitos de idoneidad que establezca su
legislacién especifica (honorabilidad y experien-
cia, medios técnicos y humanos, adecuada orga-
nizacién, adecuacion de capital, control interno y
de riesgos). Estos requisitos van dirigidos a que
se actle en el interés de los participes. Solo se
permite tener un Unico depositario por cada ins-
titucién. Salvo que la normativa lo autorice con
caracter excepcional, ninguna entidad podré ser
simultdineamente gestora y depositaria de una
misma institucién. Es decir, existe una separacién
entre (a) la gestora del fondo que se dedica a la
representacion y gestion de los activos del fondo
y (b) la depositaria; para evitar posibles conflictos
de interés.

Las depositarias de las IIC deberan obtener una
autorizacion de la CNMV e inscribirse en el corres-
pondiente Registro administrativo de la misma.
La CNMV solo podré denegar la autorizacién para
ser depositaria cuando la entidad no cumpla los
requisitos normativos exigidos o no cuente con los
medios adecuados para la realizacion de las obli-
gaciones que la ley les impone.

Las funciones de las depositarias incluyen
labores de custodia, supervision, proteccién de
los participes y otras funciones que se resumen
a continuacion. Las depositarias son responsables
frente a los participes o accionistas de todos los
perjuicios que les causen por el incumplimiento
de sus obligaciones legales. La depositaria puede
no desarrollar directamente las funciones de

LAS DEPOSITARIAS DE FONDOS DE INVERSION EN ESPANA

deposito o administracién de valores de los fon-
dos sino delegarlas en un tercero. En cualquier
caso, la depositaria es responsable de la custodia
de los valores, sin que esta responsabilidad se vea
afectada por el hecho de que confie a un tercero
la administracion de parte o de la totalidad de los
valores cuya custodia tenga encomendada.

Evolucion de la actividad
de depositaria en los fondos de
inversion espaiioles

El nimero de depositarias que prestan servi-
cio a los fondos de inversién muestra un continuo
descenso desde finales de 1999 tal y como se
muestra en el grafico 1. En junio de 1999 habia
un total de 128 depositarias mientras que este
numero se redujo hasta 48 en junio de 2012.
Este descenso fue més sostenido desde media-
dos de 2006 hasta finales de 2010. Sin embargo,
se observa un descenso significativo desde finales
de 2010 hasta mediados de 2012 debido, entre
otras causas, al proceso de reestructuracion ban-
caria que tuvo lugar durante este periodo.

El descenso en el nimero de depositarias fue
mas marcado que el observado en el nimero de
gestoras que operan en el mercado de fondos
de inversion. Si bien a mediados de 1999 exis-
tian 128 depositarias y 120 gestoras, a mediados
de 2012 esta relacién se invierte de forma que el
nuimero de gestoras (86) casi duplicaba al niimero
de depositarias (48).

Ademas de la progresiva concentracién en la
actividad de depositaria existe un alto porcentaje
de fondos en los que el grupo de la gestora coin-
cide con el de la depositaria tal y como se muestra
en el grafico 2. La regulacion exige una direccién
efectiva de la sociedad gestora por personas inde-
pendientes de la depositaria (domicilios diferen-
tes y separacion fija de los centros de actividad).
Aunque a partir del gréfico 2 no se puede extraer
ninguna conclusion referente a la independencia
gestora-depositaria se muestra que en la mitad de
los fondos de inversién existe una relacién directa
gestora-depositaria debido a que ambas pertene-
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Grafico 1
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Grafico 2

Fondos en los que el grupo de la gestora coincide con el grupo de la depositaria
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La concentracion de la actividad
de depositaria y sus efectos

Medicion del grado de concentracion

El grado de concentracién en la actividad
de depositaria se medird a partir del indice de
Herfindahl que representa una medida generali-
zada de la concentracion econdmica en un mer-
cado, en este caso la actividad de depositaria. El
indice se calcula elevando al cuadrado la cuota de
mercado (en porcentajes) de cada depositaria y
sumando esas cantidades. El indice de Herfindahl
varia entre 1/ny 1 donde n indica el nimero de
competidores. El indice tiene valor 1 cuando una
depositaria controla la totalidad del mercado. Este
indice se calcula para el total de fondos y mide el
grado de concentracién en base al patrimonio de
los mismos. Es decir, se calculard un indice Herfin-
dahl en funcién de la cuota de mercado de cada
depositaria en base al patrimonio bajo su respon-
sabilidad. De acuerdo a los estandares del Departa-
mento de Justicia de Estados Unidos, un valor del
indice de Herfindahl que se sittie por debajo de

LAS DEPOSITARIAS DE FONDOS DE INVERSION EN ESPANA

0,15 se considera un mercado no concentrado, si
el indice esté entre 0,15 y 0,25 se concluye que el
indice tiene una concentracion moderada y si esta
por encima de 0,25 existe una alta concentracion®.

El gréfico 3 muestra la medida de concentra-
cion construida a partir del patrimonio. Se observa
poca variabilidad en el grado de concentracion
durante el periodo de la muestra. Ademads, en
base a los anteriores valores guia se concluye que
los niveles de concentracién en la actividad de
depositaria son reducidos.

Efectos de la concentracion

Riesgo sistémico

Las depositarias estan sujetas a requerimien-
tos de recursos propios dependiendo del volumen
de su actividad y riesgo asumidos. Estos requisitos
suponen una garantia frente al eventual incumpli-
miento por parte de la depositaria de sus funcio-
nes, ya que en tal caso, deberd responder con su
propio patrimonio por los perjuicios causados a los

Grafico 3

indice de Herfindahl construido a partir del patrimonio sobre el que tienen responsabilidad las depositarias
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inversores del fondo. Sin embargo, la posibilidad
de que dichos requerimientos no sean suficien-
tes para hacer frente a sus obligaciones en caso
de incumplimiento podria acentuarse si existe
un elevado grado de concentracién en la activi-
dad de depositaria Asi, un shock que disminuya
el valor de los activos del fondo junto con un alto
grado de concentracién en la depositaria podria
contribuir a un aumento del riesgo sistémico. Este
riesgo podria verse amplificado en el caso en que
las depositarias realicen delegaciones a terceras
entidades, sobre cuya actividad no tienen un con-
trol directo, dado que siguen teniendo la respon-
sabilidad por el defectuoso cumplimiento de las
funciones delegadas.

Para una adecuada medicién de la contribu-
cion de la actividad de depositarfa al riesgo sis-
témico se necesitarfa informacién de los riesgos
y complejidad de todos y cada uno de los acti-
vos gestionados por el fondo. La gran cantidad y
variedad de activos en las carteras de los fondos
dificulta un anélisis detallado de este tipo debido
al dificil acceso o la no disponibilidad de datos.
Sin embargo, dado que la aparicién de este riesgo
estd directamente asociada al patrimonio de los

fondos, se pueden construir indicadores sobre la
amenaza de los fondos al riesgo sistémico en base
al valor del patrimonio.

Segun la regulacion vigente “los fondos de
inversion de cardcter financiero tendrén un patri-
monio minimo de tres millones de euros, que
deberd ser mantenido mientras estén inscritos en
los registros de la CNMV". Si el patrimonio cae por
debajo de esa cifra que delimita el umbral necesa-
rio para una adecuada gestion, el fondo dispone
de un afo para recuperar el nivel minimo o puede
ser liquidado. Esta liquidacién podria tener un
efecto directo sobre la estabilidad financiera dado
que podria conducir a un aumento significativo de
la oferta de determinadnos activos financieros en
el mercado y por tanto, a una fuerte caida en los
precios. Esta caida de los precios tendria ademas
un efecto directo sobre los costes de financiacion
de las empresas y la dificultad para acceder a
nueva financiacion.

El gréfico 4 muestra el porcentaje trimestral de
fondos con unos activos por valor inferior a los
3 millones de euros. El periodo de mayor estrés
sufrido por la industria de fondos corresponde al

Gréfico 4

Porcentaje de fondos con patrimonio inferior a 3 millones de euros
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* No obstante, podrén constituirse fondos de inversién con un patrimonio que no sea inferior a 300.000 euros a condi-
cion de que en el plazo maximo de seis meses desde su inscripcion en el registro alcancen el patrimonio minimo de tres
millones de euros. En caso contrario, el fondo deberd disolverse vy liquidarse.



colapso de Lehman Brothers en el que alrededor
de un 13% de los fondos podrian haberse visto
obligados a realizar una liquidacion de sus acti-
vos. Sin embargo, a mediados de 2012 el nivel
del riesgo de liquidacion, de acuerdo al valor del
patrimonio de los fondos, era muy inferior al obser-
vado en torno al evento de Lehman. Esta liquida-
cion hubiera afectado gravemente a la actividad de
las depositarias; siendo dicho efecto més grave a
medida que la concentracién fuera mayor.

Comisiones de depositaria

Una mayor concentracion podria propiciar unas
menores comisiones de depositaria y permitiria una
vigilancia mas eficiente de las contrapartes de las
transacciones. Un mejor entendimiento del efecto
del tamario de las depositarias sobre las comisio-
nes de depdsito, que se fijan como un porcentaje
sobre el patrimonio, es fundamental dado que la
principal fuente de ingresos de las depositarias
proviene de dichas comisiones. En esta seccion se
estudia (i) la evoluciéon de la comisién media que
las depositarias aplican a los fondos vy (ii) la rela-
cion entre estas comisiones con el tamafio de la

LAS DEPOSITARIAS DE FONDOS DE INVERSION EN ESPANA

depositaria, el tamafio del fondo y el tamario de la
gestora.

En primer lugar se estudia la evolucion de las
comisiones cobradas por la depositaria para los
distintos estilos de fondos. El grafico 5 muestra la
comisién de depositarfa media ponderada por el
patrimonio del fondo.

Las comisiones de depositaria aplicadas por los
fondos de cardcter financiero no pueden exceder
el dos por mil (0,2%) del patrimonio del fondo®.
Sin embargo, las comisiones medias para los
cuatro estilos de fondos analizados estan signifi-
cativamente por debajo del nivel anterior. Asi, las
comisiones medias durante los Ultimos dos afios
de la muestra fueron un 0,08% para los fondos
garantizados y de renta fija y un 0,11% para los
fondos mixtos y de renta variable. Las comisiones
medias aplicadas a los fondos de renta fija, renta
variable y fondos mixtos muestran un descenso
continuado desde 1999 que se ve frenado por
la crisis subprime. El hecho de que el nimero de
depositarias descienda y que a su vez las comisio-
nes también lo hagan durante la muestra contra-

Grafico 5

Comision de depositaria media ponderada por el patrimonio del fondo
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> Las comisiones de depositaria aplicadas por los fondos de caracter inmobiliario no pueden ser superiores al cuatro por

mil (0,4%).
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dice el resultado de Liu y Arnold (2010), segun el
cual las comisiones de depositaria son mayores a
medida que aumenta la concentracion. La estabi-
lizacion en el nivel de las comisiones observado
desde el comienzo de la crisis subprime podria
reflejar un nivel de equilibrio. Las bajas comisiones
de depositaria observadas en los fondos garan-
tizados y de renta fija sugieren un menor mar-
gen de beneficio para estos tipos de fondos. Sin
embargo, los activos de estos fondos no estén en
absoluto exentos de riesgo debido a la actual crisis
de deuda soberana europea que ha provocado un

sustancial aumento en el riesgo de los activos en
las carteras de estos tipos de fondos. En cualquier
caso, dada la falta de informacion sobre los costes
de la actividad de las depositarias resulta imposi-
ble realizar un andlisis del margen de beneficio de
las depositarias.

En el gréfico 6 se analiza la relacion entre las
comisiones de depositaria y el tamafio de la ges-
tora para los cuatro estilos de fondos. Este gréfico
muestra la relacion entre las comisiones medias
cobradas por las distintas depositarias y el patri-

Grafico 6

Relacion entre las comisiones medias (%) cobradas por las distintas depositarias y el patrimonio total (euros)
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monio total al que presta servicio cada depositaria.
Las dos medidas se obtienen usando la informa-
cion de todo el periodo de la muestra. Los dos
paneles superiores hacen referencia a los fondos
garantizados (izquierdo) y de renta fija (derecho)
mientras que los dos paneles inferiores se refieren
a los fondos mixtos (izquierdo) y de renta variable
(derecho). El gréfico 6 contiene ademés la linea de
mejor ajuste de los puntos del gréfico. De acuerdo
al nivel de significatividad del coeficiente referente
a la pendiente de la linea de mejor ajuste se con-
cluye que para ninguno de los cuatro estilos existe
una relacion tamafo-comision significativamente
distinta de cero. Es decir, no existe una relacion
lineal negativa y significativa entre el patrimonio y
las comisiones. Por tanto, un aumento en el patri-
monio a cargo de cada depositaria no contribuye a
una reduccion significativa en las comisiones. Este
resultado confirma la hipotesis de ausencia de
barreras de entada impuestas por las depositarias
de mayor tamario.

A continuacién se analiza si el tamafio del
fondo al que se cargan las comisiones de deposi-
taria tiene algun tipo de relacién con dichas comi-
siones. Para ello, se utiliza la informacion referente
al patrimonio del fondo en el momento en que se
produce el registro del mismo en la CNMV y se
realiza una estimacion lineal al igual que en el
andlisis anterior donde la variable dependiente
es la comision cargada al fondo y la explicativa
el tamarfo del fondo. Al igual que en Cullinan y
Bline (2005) los resultados muestran que existe
una relacion lineal negativa y significativa entre el
tamanio del fondo y las comisiones.

Por ultimo, en linea con el resultado anterior
se analiza si ademads existe una relacién significa-
tiva entre el tamafio de la gestora del fondo v las
comisiones cargadas a los mismos. Para medir el
tamarnio de la gestora se utiliza la informacién refe-
rente al patrimonio de los fondos de inversion ges-

LAS DEPOSITARIAS DE FONDOS DE INVERSION EN ESPANA

tionados por cada gestora. Las comisiones de cada
gestora se obtienen como las comisiones medias
de los fondos ponderadas por la capitalizacién de
los fondos. Como en los andlisis anteriores se rea-
liza una estimacién lineal donde la variable depen-
diente es la comisién media cargada a la gestora y
la explicativa el tamafio del grupo de la gestora. En
linea con el resultado anterior, se obtiene una rela-
cién lineal negativa y significativa entre el tamafo
de la gestora y las comisiones.

El efecto de la restructuracion del sector
bancario

En junio de 2009 se creo el Fondo de Restruc-
turacion Ordenada Bancaria (FROB) con el obje-
tivo de facilitar la restructuraciéon de entidades en
crisis y contribuir a reforzar sus recursos propios
en los procesos de integracion entre entidades.
Dado que la actividad de los fondos de inversion
esta fuertemente influida por el sector bancario tal
y como se puede observar en el gréfico 7 que
muestra el porcentaje de fondos de inversion que
pertenecen a bancos o cajas, parece necesario
analizar el efecto del FROB sobre el nimero de
depositarias.

El efecto del FROB se analizard por medio de
un test de medias que permitird comprobar si la
disminucion del numero de depositarias y gesto-
ras se vio significativamente afectada por dicho
proceso de restructuraciéon. Para este andlisis se
utilizardn dos afos y tres afios de informacion
antes y después de junio de 2009, es decir, en
total cuatro y seis afios de informacién®.

Los resultados indican que la disminucion
media mensual en el nimero de depositarias en
los dos afios y tres afios posteriores a junio de
2009 es significativamente superior al descenso
en el numero de depositarias observado en los

¢ La longitud de la muestra a analizar no es obvia pues existe un alto nimero y variedad de eventos durante este periodo.
En cualquier caso, para tener un nimero minimo de observaciones que permita realizar dicho test se utilizaran las lon-
gitudes anteriores. Para realizar el test se toman primeras diferencias en el nimero mensual de depositarias y gestoras
que operan en la industria de fondos de inversién y se compara su media en los dos y tres afios anteriores y posteriores

a junio de 2009.
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Gréfico 7

Porcentaje del patrimonio de los fondos pertenecientes a bancos y cajas
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dos y tres afios anteriores a esta fecha, respecti-
vamente. Sin embargo, el descenso medio men-
sual en el nimero de gestoras tras junio de 2009
no es significativamente més alto que el obser-
vado antes de esa fecha con independencia de si
usamos dos o tres meses en torno a la fecha de
referencia. A partir de estos resultados se concluye
que el proceso de restructuracion ha tenido un
efecto significativo en el grado de concentracion
de la actividad de depositaria debido a su efecto
significativo sobre el descenso en el nimero de
depositarias como consecuencia de las fusiones
entre entidades financieras que tuvieron lugar tras
junio de 2009. Este efecto no es significativo en
el caso de las gestoras. Una posible explicacién
es que la mayoria de las depositarias son institu-
ciones financieras mientras que entre las gestoras
existe un numero considerable de sociedades y
agencias de valores ademas de otro tipo de ins-
tituciones.

Por tanto, cualquier conclusion sobre la activi-
dad y el nivel de concentracion de las deposita-
rias debe tener en cuenta el efecto indirecto que
el actual proceso de restructuracion bancaria esta
teniendo sobre las mismas. Es decir, el aumento
en la concentracién de la actividad de depositaria

estarfa, en parte, directamente determinado por
las fusiones y adquisiciones en el sector banca-
rio. Pese a ello el grado de concentracién incluso
tras el proceso de restructuracion sigue siendo
reducido.

Los operadores de servicios de
depositaria extranjeros que operan
en Espaia

Esta seccién incluye un anélisis descriptivo de la
competencia potencial de operadores extranjeros
operando en Espafia que puedan constituir alter-
nativas creibles para la prestacion de los servicios
de custodia y administracion. El grafico 8 muestra
el nimero de fondos en los que la depositaria es
una entidad espafola frente al nimero de fondos
con una depositaria extranjera.

Desde septiembre de 2008 se observa un
aumento en el nimero de fondos con deposita-
rias extranjeras frente una reduccién en el nimero
de fondos con depositarias domésticas. En cual-
quier caso, los fondos con depositarias domésticas
constituyen la gran mayorfa. En concreto, en junio
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Grafico 8
Numero de fondos custodiados por depositarias domésticas y extranjeras
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de 2012 el nimero de fondos con depositarias  entidades extranjeras, parece dificil hablar de una
domeésticas era 15 veces superior al nimero de  competencia potencial por parte de las mismas. El
fondos con depositarias extranjeras. Por tanto, pese  gréfico 9, en el que se muestra el patrimonio cus-
al aumento observado en los Ultimos tres afios  todiado por depositarias domésticas y extranjeras,
en la actividad de depositarfa llevada a cabo por  confirma la afirmacién anterior.

Grafico 9
Patrimonio total custodiado por depositarias domésticas y extranjeras
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Conclusiones e implicaciones del
estudio

A partir del estudio anterior se pueden extraer
las siguientes conclusiones e implicaciones:

1. Evolucién de la actividad de las deposita-
rias. El nimero de depositarias prestando servicios
a los fondos de inversion se ha reducido significa-
tivamente desde finales de los afios noventa. Este
descenso no ha sido tan acusado en el caso de
las gestoras. Aunque la normativa exige indepen-
dencia entre la actividad de gestién y depositarfa,
cerca del 70% del patrimonio de los fondos perte-
nece a fondos en los que la gestora y la deposita-
ria pertenecen al mismo grupo.

2. Concentracion. En base al indice de concen-
tracion construido a partir del patrimonio al que
prestan servicio las depositarias se puede concluir
que los niveles de concentracion han sido y son
bajos.

3. Riesgo sistémico. De acuerdo a la evolucion
de su patrimonio se concluye que en el escenario
actual no existen riesgos destacables ligados a la
liquidacion de fondos que puedan afectar a las depo-
sitarias 0 que puedan ser generados por las mismas.

4. Comisiones. Las comisiones de depositaria
se sitian en media, significativamente por debajo
del nivel maximo permitido (0,2%). Se observa
gue no existe una relacion entre el tamarfio de la
depositaria y las comisiones que estas cargan a los
fondos. Este resultado contradice la idea referente
a la existencia de barreras de entada impuestas por
las depositarias de mayor tamafio. Por otro lado,
se obtiene una relacién negativa entre el tamafio
del fondo y el grupo de la gestora de forma que

las gestoras y los fondos de mayor tamafio pagan
unas menores comisiones de depositarfa debido a
la existencia de economias de escala.

5. Restructuracion del sector bancario. Cual-
quier conclusion sobre la actividad y el nivel de
concentracién de las depositarias debe tener en
cuenta el efecto indirecto que el actual proceso
de restructuracién bancaria estd teniendo sobre
las mismas. Asi, el proceso de restructuracion ha
tenido un efecto significativo en la disminucion del
numero de depositarias como consecuencia de
las fusiones entre entidades financieras que tuvie-
ron lugar tras junio de 2009. Este efecto no es
significativo en el caso de las gestoras. Pese a ello
el grado de concentracion incluso tras el proceso
de restructuracién sigue siendo reducido.

6. Los operadores de servicios de deposita-
ria extranjeros que operan en Espana. Pese al
aumento de depositarias extranjeras observado
en los Ultimos meses parece dificil hablar de una
competencia potencial por parte de los deposita-
rios extranjeros.
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Cuadro 1

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

Construccion Demanda  Saldo
Consumo  Consumo

PIB Srivadod M poblico N Ot Bi.enes de Exportaciones  Importaciones Na?a(;nal ext(z;ior
Total ~ Total Vivienda : equipo y otros
construcciones iz
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2007 35 35 5,6 45 2,4 1,4 3,6 10,0 6,7 8,0 4,3 -0,8
2008 09 -0,6 59 -4,7 -5,8 9,1 -1,6 2,1 -1,0 -5,2 -0,6 1,5
2009 -3,8 -3,7 3,7 -180 -166 -204 -12,2 21,3 -10,0 -17.2 -6,7 2,9
2010 -0,2 0,2 1,5 -5,5 99 -114 -8,4 55 11,7 93 -0,6 04
2011 0,1 12 0,5 54 -108 -12,5 9,2 5.8 76 0,1 2,1 2,1
2012 -1,6 2,8 -4,8 -70 9,7 -8,7 -10,6 -2,6 2,1 57 -4,1 25
2013 -1,2 -2,6 2,1 62 -103 -84 -11,8 -0,1 5,6 -0,2 -3,1 1,9
2014 1,0 0,3 -1,6 2,1 -4,8 -4,0 -5,5 1,4 6,0 19 -0,5 15
2012 | -1,2 -1,8 -49 -6,0 -8,6 -78 94 -1,6 0,1 -6,9 -3,4 2,2
I -1,6 -3,1 -4,4 -6,9 93 -8,1 -10,3 29 05 =77 -4,2 2,6
Il -7 2,8 49 75 -109 92 -12,4 2,0 33 4,6 42 2,5
\% 2,1 -3,5 -5,0 -77 -10,0 9,7 -10,4 =37 4,4 -3,5 -4,7 2,6
2013 | -2,0 -4,2 -3,3 -75  -10,2 94 -10,9 -3,3 3,6 -4,8 -4,6 2,6
I -1,6 -3,1 2,4 -64 -105 -8,6 -12,0 -0,2 9,2 3,1 -3,6 2,0
il =1, 1 2,4 =13 -6,1 -10,3 -8,3 =11,8) -0,1 4,8 -0,1 -2,8 1,7
\% -0,2 -0,4 -1,4 -48  -10,1 -74 -12,4 33 49 1.2 -1,4 13
2014 | 0,5 0,1 -1,6 -3,5 =77 -6,4 -8,7 25 9,4 53 -1,0 15
I 0,9 0,2 =[1,8 =[,8 -4,2 =8 -4,5 1,1 5,0 0,7 -0,6 1,5
Il 1,2 0,4 -1,5 23 -39 -3,1 -4,5 -0,4 4,7 0,1 -0,5 1,7
\% 1,3 0,6 -1,3 -0,8 =33 25 =3,9 23 53 15 -0,1 14
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2012 | 1,7 1,0 7,0 66 -134 -8,1 -17.9 54 -12,0 -12/5 251 0,4
I -2,0 -4,4 -0,1 -12,6  -158 -159 -15,8 -73 2,3 -8,4 -53 3,3
Il -1,5 -29 -11,5 0,6 -5,1 -6,5 -39 10,0 28,5 19,8 -4,0 2,5
% 3,0 76 1 -5 530 479 2,9 20,1 2,6 9.8 71 4,1
2013 | -1,5 -1,8 -0,2 60 -14,1 -7,1 -19,7 74 -14,5 -16,9 2,2 0,6
I -04 -0,1 3,6 -82 -16,7 -12,7 -20,1 5,0 26,3 25,8 -1,1 0,7
Il 0,5 0,2 -74 1,9 -43  -54 -3,3 10,6 9,1 55 -1,0 15
\% 0,9 0,2 -1,4 -6,4 -4,5 -4,1 -4,9 -89 2,6 -4,7 -1,5 23
2014 | 1,1 02 -1,0 07 46 -32 5,6 44 13 2.8 0.2 13
I 1,2 04 25 =2'5 =316 -2,8 -4,2 -0,6 73 53 0,1 1,2
Il 1,5 0,8 -6,0 03 -2,8 2,1 -3,4 42 79 3,1 -04 1,8
\% 1,6 1,0 -0,5 -0,6 22 =1 {8} =23 12 4.8 0,7 0,2 13
Precios
co;:lem"tes Porcentaje del PIB a precios corrientes
euros)
2007 1.053,2 574 18,3 30,7 219 122 9,7 8,8 26,9 33,6 106,7 -6,7
2008 1.087,8 572 19,5 28,7 202 108 9,4 8,4 26,5 32,3 105,8 -5,8
2009 1.046,9 56,6 21,4 23,6 16,8 8,5 8,3 6,8 23,9 25,8 101,9 -1,9
2010 1.045,6 579 21,5 22,2 14,9 73 77 73 274 295 102,2 2,2
2011 1.046,3 58,6 21,2 20,7 12,9 6,0 6,9 78 30,8 31,9 101,1 -1,1
2012 1.029,0 59,3 20,2 19,2 11,5 52 6,3 77 32,7 31,9 99,3 0,7
2013 1.024,4 58,9 19,9 175 919 4,4 55 76 34,8 31,6 96,9 1,6
2014 1.044,0 58,9 19,2 16,7 9,1 4,0 5,1 76 36,6 319 95,3 4,7

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario
(a) Contribucion al crecimiento del PIB
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 1.2 - Contribucion al crecimiento del PIB
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 2

Contabilidad Nacional: Valor Afadido Bruto por sector econdmico*
Previsiones en azul

Valor afadido bruto a precios basicos

Servicios

) Actividades  Administracion  Actividades  Impuestos

Agricultura, . profesionales, publica, defensa, artisticas, netos
| ganaderfa, Ramas i Comercio, . /-\_ctlwd_ades . cientificas, seguridad social  recreativas,  sobre los

Total (T industriales CONStruccion . Informacién y  financieras Actividades P SO .
silvicultura - industriales Total transporte y o : . técnicas, obligatoria,  reparacion de ' productos
5 comunicaciones ~ yde  inmobiliarias P o 5
Yy pesca hosteleria administrativas ~ educacion,  bienes para el

SEgUIos y servicios de sanidad y hogar y otros

soporte  servicios sociales  servicios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

2007 3,8 70 0,5 1,8 50 4,3 34 11,9 2,8 8,0 4,5 2,2 1,0
2008 1,0 -2,7 2,1 -0,2 23 0,4 15 2,8 2,1 2,3 51 2,0 -0,3
2009 -3,7 -3,3 -11,4 -8,2 -0,8 -2,6 0,9 -4,0 0,0 -2,6 2,3 0,2 -5,4
2010 -0,2 19 71 -16,5 1.2 1.8 6,2 55 -1,2 -0,3 2,4 03 -0,6
2011 0,6 5,6 2,7 -9,0 1.4 13 03 -3.2 30 53 1,1 0,2 -6,1
2012 =13 -10,9 -0,5 -8,6 -0,3 0,5 0,9 -2,8 1,1 =19 -0,5 =17 -4,9
2013 -1,3 29 -1,8 -5,6 -0,6 -0,8 0,0 -1,2 -0,1 -1,0 -0,4 -0,6 -0,6
2014 1,1 0,8 1,7 -3,8 15 2,6 1,8 1,1 2,6 15 -0,5 1.4 0,0
2012 | -0,9 -6,9 -1,7 9,1 0,7 13 0,9 0,8 0,9 -1,2 0,4 0,7 -5,0
Il 13 -12,6 07 86 -01 02 13 1,0 08 2,6 0,1 22 -47
1l -1,4 -11,2 0,2 -8,7 -0,4 1,0 1,0 -6,1 1,6 -1,5 -1,3 -2,5 -4,9
\% -1,8 -12,7 0,4 77 Sl -0,5 0,5 -6,9 1,1 2,2 S -3,0. 5,1
2013 | 2,0 6,2 3,0 58 -1, -1,8 11 35 03 0,8 0,0 2,0 2,6
I -1,6 -1,2 -3,1 -5,9 -0,8 -1,1 -0,1 -4,1 -0,2 -0,5 0,1 -1,0 -1,7
1] -1,3 23 -1.4 -5.2 -0,8 -1,2 0,5 1,8 -0,7 272 -0,6 -0,1 0,6
\% -0,3 -2,0 0,2 -5,8 03 0,9 1,0 1,4 0,8 -0,4 -1,0 0,9 13
2014 | 0,5 -0,2 13 -6,1 1,1 15 1.9 0,0 35 0,3 0,2 -0,4 0,5
0 I 1,0 1,1 1,7 557/ 13 2,8 15 0,7 25 15 =12 2,0 03
1] 13 1,1 1,7 -3,1 1,7 3,0 2,1 1,5 23 2,0 -0,6 19 -0,3
\% 15 1,1 1,9 2,3 1,8 33 15 2,1 2,1 2,1 -0,5 2,0 -0,4
E Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2 2012 | -1,2 -29,5 8,8 -10,2 -1,1 73 4,0 -4,0 -3,4 -6,4 -9,5 4,0 -75
5 I -1,9 -23,2 0,6 -11,4 -0,5 -3,8 -0,8 0,5 57 -4,1 54 =11,5 2,7
E 1l -1,0 6,8 -2,9 -7,1 0,0 12 -3,4 -22,9 54 78 -0,3 -0,9 -7,1
= \% £310) 04 -4,5 20 2.8 -6,0 2,1 1,1 1 £516 0,6 &0 310
I~ 2013 | -1,9 -59 -4,9 -2,3 -1,0 18 2,3 10,6 -8,3 -0,7 53 8,5 2,6
@ Il -0,5 -5,4 -0,1 -11,7 0,9 -1,3 3,1 -1,8 6,1 -2,8 55 -78 0,8
: 11 0,3 2,1 4,1 -4,3 -0,1 1,0 =1}(0) 2,0 3,0 0,5 -3,0 2,5 2,0
S \% 1,0 1,4 2,1 -4,5 13 2,2 4,2 -0,5 2,9 15 -0,8 1,0 -0,3
: 2014 | 12 12 -0,7 -3,6 2,2 41 13 4.4 2,2 2,2 -0,6 3,2 -0,4
; ] 1.4 -0,3 13 -2,6 19 39 15 1,0 2,0 2,0 -0,5 12 -0,2
g 1] 1,6 2,2 43 -1,8 13 2,0 1,6 1,1 2,1 2,2 -0,4 2,1 -0,3
§ % 1,8 15 2,8 1,1 1,8 33 17 1,8 23 2,1 0,4 1,4 05
s Precios
] corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
% (mm. euros)
2 2007 946,0 2,7 17,3 13,9 66,1 23,0 4,2 53 6,9 72 16,1 34 11,3
f 2008 9970 2,5 16,9 13,6 67,0 23,1 41 54 6,9 74 16,7 3,4 9,1
i 2009 972,2 2,4 15,5 130 69,2 235 4,2 59 6,4 74 18,1 3,6 77
g 2010 954,8 2,6 16,6 10,7 70,2 24,2 43 4,6 74 74 18,6 3,7 9,5
E 2011 959,8 2,5 171 9,5 70,9 24,5 4,2 4,2 79 78 18,5 3,7 9,0
= 2012 9442 25 174 8,6 71,6 25,3 42 4.4 82 77 18,1 3,8 9,0
- 2013 934,8 2,6 175 80 719 24,9 42 45 8,4 77 18,4 3,8 9,6
2014 952,5 2,6 177 74 72,3 257 472 4,6 8,6 77 17,7 38 9,6

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 2.2 - VAB, Servicios (1)
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales
Previsiones en azul

Total economia Manufacturas
Empleo Empleo
PIB, precios d(g l:;sbtgjz Producti- Remune-  Costes labo- |a%%srtj§s VAB, precios d(gl:re:;gjso Producti- Remune-  Costes labo- Costes labo-
initrasgl [y vidad del racion por rales unitarios | o s |sauielanies vidad del racion por rales unitarios rales unitarios
g trabajo  asalariado  nominales resies @) i trabajo asalariado  nominales  reales (a)
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10 11=10/9 12
indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

2007 126,4 123,1 102,7 128,2 124,7 94,3 107,8 91,1 118,3 139,9 118,3 95,7
2008 1276 122,8 103,9 1370 131,9 97,4 104,1 89,7 116,0 1474 1270 98,2
2009 122,7 115,2 106,5 142,7 133,9 98,9 91,3 78,0 1171 150,4 128,5 99,9
2010 122,4 112,5 108,8 1433 131,7 97,1 95,5 74,9 1274 151,9 119,2 93,3
2011 122,5 110,0 11,4 145,2 130,4 96,1 96,7 73,4 1317 154,6 1174 90,5
2012 120,5 104,8 115,0 145,5 126,5 93,3 95,7 69,0 138,6 158,1 114,1 88,5

2013 119,0 101,2 1176 146,2 124,3 91,0 94,2 = = = = =

2014 120,2 100,8 119,2 145,9 122,4 88,8 959 = = = = =
2011 11l 122,4 109,6 111,6 145,4 130,2 96,1 95,7 73,4 130,3 155,2 119,1 92,1
\% 1219 108,2 112,6 146,1 129,7 95,6 93,7 72,3 129,7 155,9 120,2 90,2

2012 | 121,4 106,6 113,9 146,3 128,4 94,8 96,8 70,3 137,8 156,8 113,8 90,0
I 120,8 105,2 114,8 146,5 1276 94,2 96,2 69,3 138,7 159,0 114,6 89,1

1l 120,3 104,4 1152 146,5 1271 93,7 95,8 68,8 139,3 158,7 113,9 89,5

\% 1194 102,8 116,2 142,8 1229 90,6 93,8 677 138,6 158,0 114,0 85,4

2013 | 118,9 101,7 1169 145,8 124,7 91,2 93,8 66,2 141,6 158,7 112,0 86,3
Il 118,8 101,3 1174 146,4 124,7 91,4 94,1 65,8 143,1 161,0 112,5 86,2

Tasas de crecimiento interanuales

2007 35 3,0 0,5 4,7 4,2 09 03 2,5 -0,8 72 1,5 2,0
2008 0,9 -0,2 1,1 6,9 57 33 -3,4 -1,5 -1,9 53 74 2,7
2009 =518 -6,2 25 42 1,6 15 =123 =131 0,9 2,1 1,1 1,7
2010 -0,2 2,3 2,2 0,4 -1,7 -1,8 4,6 -3,9 8,8 0,9 -73 -6,6
2011 0,1 2,2 2,3 1,3 -1,0 -1,0 1,3 -2,0 34 1,8 -1,5 -3,0
2012 -1,6 -4,8 33 0,2 -3,0 -2,9 -1,1 -6,0 52 23 -2,8 2,3

2013 -1,2 -3,4 2.2 0,5 -1,7 -2,5 -1,5 = = = = =

2014 1,0 -0,4 14 -0,2 -1,6 2,4 1,8 - - - - -
2011 1 0,0 2,4 24 1,6 0,7 0,6 15 13 2,8 23 05 23
v 0,6 33 28 19 0,8 0,8 2,5 33 08 22 1,4 0,6

2012 | 12 -43 3,2 17 -1,4 -1,4 238 -49 23 2,6 04 0,6
[ -1,6 -5,1 37 0,8 2,8 27 18 6,5 5,0 27 2,1 13

Il 1,7 -47 3,2 07 2,4 26 0,1 63 6,9 2,2 4.4 238

\Y 2,1 5,0 3,1 23 53 53 0,1 63 6,9 14 5,1 5,4

2013 | 20 45 2,6 03 29 3,7 32 58 28 12 -16 42
I 16 3.8 2,2 0,1 23 2,9 2,2 5.2 32 12 -1,9 32

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Gréfico 3.1.- CLU nominales, total economia
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Grafico 3.3.- CLU nominales, manufacturas
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Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucion
Previsiones en azul

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Impuestos Sald |
e aldo trans- mpuestos
Remunera- Excedente Rentas  Producto ferencias Renta " Ahorro  Remunera- Excedente netos sobre
- la produc- - - - Consumo final __ - -
PIB cién de los  bruto de - netas del nacional corrientes  nacional - nacional bruto cion de los  bruto de  la produccion
5 Py ciony las . nacional ; - .
asalariados  explotacion . G exterior  bruto con el bruta Q) asalariados explotacién y las importa-
importacio- N .
exterior ciones
nes
1=2+3+4 2 3 4 5 6=1+5 7 8=6+7 9 10=8-9 1 12 13
MM euros, suma mavil 4 trimestres Porcentaje del PIB
2007 1.053,2 504,1 4412 107,8 -274 1.025,7 -70 1.018,7 7977 2210 479 419 10,2
2008 1.087,8 5376 458,1 92,0 -31,8 1.056,0 -9.2 1.046,8 834,4 212,4 49,4 42,1 8,5
2009 1.046,9 524,7 445,1 77,1 -23,1 1.023,8 -73 1.016,6 816,4 200,2 50,1 42,5 74
2010 1.045,6 514,8 436,9 93,9 -172 1.0284 -59 1.022,5 829,6 192,9 49,2 41,8 9,0
2011 1.046,3 511,0 4451 90,3 -23,7 1.022,6 -70 1.015,7 835,0 180,6 48,8 42,5 8,6
2012 1.029,0 482,6 452,4 94,0 -15,3 1.013,7 -4,8 1.008,9 818,1 190,8 46,9 44,0 9,1
2013 1.024,4 463,6 461,2 99,6 -8,2 1.016,3 5,11 1.011,2 807,8 203,5 45,3 45,0 97
2014 1.044,0 4589 484,1 101,0 -13,5 1.030,5 -52 1.025,3 814,9 210,1 44,0 46,4 9,7
2011 1l 1.050,1 512,6 4437 93,8 -22,4 1.0277 -5,8 1.021,9 836,8 185,2 48,8 42,3 8,9
IV 1.046,3 511,0 445,1 90,3 -237 1.022,6 -70 1.015,7 835,0 180,6 48,8 42,5 8,6
2012 | 1.0428 507,0 4442 91,5 -24,0 1.018,8 -73 1.011,5 832,4 179,1 48,6 42,6 8,8
I 1.0379 500,5 446,9 90,5 -222  1.0157 -76 1.008,1 829,5 178,6 48,2 43,1 8,7
I 1.034,3 4940 448,5 91,9 -18,3 1.016,1 -7,1 1.009,0 825,4 183,6 478 43,4 8,9
IV 1.029,0 482,6 452,4 94,0 -15,3 1.013,7 -4,8 1.008,9 818,1 190,8 46,9 44,0 9,1
4 2013 | 1.0246 475,7 4573 91,6 -12,7 1.011,9 -3,8 1.008,1 811,9 196,2 46,4 44,6 8,9
I 1.0222 4694 459,9 92,8 11,3 10109 40  1.006,9 8077 199,1 459 450 9,1

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = A
les sobre el afio anterior

2007 6,9 8,2 8,0 -2,9 46,0 6,1 -5,8 6,2 73 2,3 0,6 0,5 -1,0
2008 33 6,6 3,8 -14,7 15,8 3,0 32,0 2,8 4,6 -3,9 1,6 0,2 -1,8
2009 -3,8 2,4 -2,8 -16,2 274 -3,0 21,3 29 2,2 -5,8 0,7 0,4 -1,1
2010 -0,1 =19 =19 21,8 254 04 -19,1 0,6 1,6 -3,6 -0,9 -0,7 1,6
2011 0,1 -0,7 19 -3,9 376 -0,6 18,3 -0,7 0,7 -6,4 -04 0,8 -0,4
2012 -1,7 -5,6 1,6 4,1 -35,5 -0,9 -30,5 -0,7 2,0 56 =19 1,4 0,5
2013 -04 59 .9 6,0 -46,5 03 5,0 0,2 =1,3 6,7 -1,6 1,1 0,6
2014 19 -1,0 50 14 64,6 14 2,0 14 0,9 35,5 =15 13 0,0
2011 1l 0,5 -0,9 3,0 -3,7 28,4 0,0 23,3 0,1 1,0 =34 -0,7 1,1 -0,4
\% 0,1 -0,7 19 S310) 376 -0,6 18,3 -0,7 0,7 -6,4 -0,4 0,8 -0,4
2012 | -0,4 -1,4 13 -33 25,4 -0,9 18,6 -1,0 -0,2 -4,5 -0,5 0,7 -0,3
Il -1,1 2,5 12 -4,0 13,2 -1.4 22,5 =13 -0,8 -4,8 -0,7 1,0 -0,3
1l -1,5 -3,6 1,1 -2,0 -18,4 -1,1 22,2 -1,3 -1.4 -0,8 -1,1 1,1 0,0
\% -1,7 -5,6 1,6 4,1 -35,5 -0,9 -30,5 -0,7 2,0 56 =19 1,4 0,5
2013 | -1,7 -6,2 3,0 0,0 -47,2 -0,7 -474 -0,3 -2,5 9,5 2,2 2,0 02
Il -1,5 -6,2 29 2,5 -49,4 -0,5 -46,9 -0,1 -2,6 11,5 25 18 0,4

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

(1) Incluyendo ajustes por variacion participacion en reservas de fondos de pensiones.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



Grafico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
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Grafico 4.3.- Componentes de la Renta Nacional
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro

O —=NWIMUIO J 0O

51
50
49
48
47
46
45
44
43
42
41

Variacién interanual en % y porcentaje del PIB,
sumas moviles 4 trim.

r 25
- 24
- 23
r 22
- 21
r 20
- 19

b 18

- 17
- 16
- 15
- 14
13

) 12

-1
10

10 |III|IVLI K

bbbt | 1 ot

Tasade ahorro (dcha.)
e Renta Nacional Bruta (izda.)
e CONSUMO (izda.)

Grafico 4.4.- Distribucion funcional de la renta
Porcentaje del PIB, sumas mdviles 4 trimestres

- 114
- 113
\ 112
- 1
- {10
- <9

I
I
W D OO N

o
2013

v
2012

bbbt

e Remuneracion de asalariados
e Excedente Bruto de Explotacidn

Impuestos netos sobre la produccion y las importaciones

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

(e)
(S5



o

DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: operaciones netas con el resto del mundo
Previsiones en azul

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Bienes y senvicios Ahorro-inversion-déficit
Transfe- Cuenta Transfe- Capac_idad #o .
Total Bienes Se[vi_cios Serviycips no Rentas cé?r?ecrlwatZs corriente re?g;?alde neﬁ:‘:;gégnde Ahorro nacio- Fg:msc(lj(;n Saldo por
turisticos turisticos nal bruto capital cuenta corriente
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11
MM euros, suma movil 4 trimestres

2007 -70,8 -90,8 304 -10,4 -274 -70 -105,2 43 -100,9 221,0 326,2 -105,2
2008 -63,3 -85,4 30,6 -8,5 -31,8 L2 -104,3 4,4 LEO 2124 3167 -104,3
2009 -19,7 -41,6 28,3 -6,4 -23,1 -73 -50,0 43 -45,7 200,2 250,2 -50,0
2010 -22,6 -48,2 293 -3,7 -172 -59 -45,7 6,0 -39,7 192,9 238,6 -45,7
2011 -11,0 -43,7 33,0 -0,3 -237 -70 -41,6 5,4 -36,2 180,6 2223 -41,6
2012 77 -25,8 33,8 -0,4 -15,3 -4,8 -12,5 6,6 59 190,8 203,3 12,3
2013 31,9 -5,6 35,4 2,1 -8,2 -5,1 18,6 72 25,8 203,5 184,9 18,6
2014 48,7 73 37,0 43 -13,5 -52 30,1 6,5 36,6 210,1 180,1 30,1
2011 1 -139 -45,0 32,5 1,3 -22,4 -58 -42,0 6,2 -35,8 185,2 2272 -42,0
v -110 -437 33,0 -0,3 -23,7 -70 -41,6 54 -36,2 180,6 2223 -41,6

2012 | =77 -41,1 33,2 0.2 -24,0 -73 -39,0 5,0 -34,0 179,1 218,1 -39,0
Il -5,1 -38,1 33,2 -0,1 -22,2 -76 -34,9 47 -30,1 178,6 213,55 -34,9

1] 0,4 -33,6 33,8 0.2 -18,3 T4 -24,9 53 =1S)5 183,6 208,6 -24,9

[\ 77 -25,8 33,8 -0,4 -15,3 -4,8 -12,5 6,6 -5,9 190,8 203,3 -12,5

6 2013 | 15,1 -19,3 34,1 03 =127 -3,8 -1,4 6,9 55 196,2 1976 -1,4
Il 22,5 -12,9 34,4 1,0 -11,3 -4,0 72 8,0 15,2 199,1 191,9 72

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2007 -6,7 -8,6 29 -1,0 -2,6 -0,7 -10,0 0,4 -9,6 21,0 31,0 -10,0
2008 -5,8 78 2,8 -0,8 29 -0,8 -9,6 04 -9,2 19,5 29,1 -9,6
2009 -1,9 -4,0 2,7 -0,6 2,2 -0,7 -4,8 0,4 -4,4 19,1 239 -4,8
2010 2,2 -4,6 2,8 -04 -1,6 -0,6 -4,4 0,6 -3,8 18,4 22,8 4,4
2011 -1,1 -4,2 32 0,0 2,3 -0,7 -4,0 0,5 -3,5 173 21,2 -4,0
2012 07 23 BY) 0,0 =1, -0,5 =12 0,6 -0,6 18,5 19,8 =12
2013 EAl -0,5 35 0.2 -0,8 -0,5 1,8 07 25 19,9 18,0 1,8
2014 4,7 0,7 35 0,4 -1,3 -0,5 2,9 0,6 3,5 20,1 173 2,9
2011 11l -1,3 -4,3 3,1 -0,1 2,1 -0,6 -4,0 0,6 -3,4 17,6 21,6 -4,0
\% -1,1 -4,2 32 0,0 2,3 -0,7 -4,0 0,5 553 173 21,2 -4,0
2012 | -0,7 -39 3,2 0,0 2,3 -0,7 -3,7 0,5 -3,3 17,2 20,9 -3,7
Il -0,5 -3,7 32 0,0 2,1 -0,7 34 0,5 25 17,2 20,6 34
i 0,0 -3,3 33 0,0 -1,8 -0,7 2,4 0,5 -19 178 20,2 2,4
\% 0,7 23 33 0,0 =1, -0,5 =12 0,6 -0,6 18,5 19,8 =2
2013 | 1,5 -1,9 33 0,0 -1,2 -0,4 -0,1 07 05 19,1 19,3 -0,1
Il 2,2 -1,3 34 0,1 -1,1 =014 0,7 0,8 1,5 19,5 18,8 0,7
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Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios) Grafico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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Gréfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion Gréfico 5.4.- Ahorro, inversion y saldo por cuenta corriente
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares
Previsiones en azul

Renta disponible bruta (RDB)

Excedente
Cemna: o | Mo COURS oy G Ao
Total C|on|es _dz los rentas mixtas transferencias transferencias sobre la final (@)
?rseac?lgifia(;)s y rentas de corr_ie_ntes corrientes parterir:r: aozio
la propiedad  (recibidas) (pagadas)
netas
1=2+434+4-5-6 2 3 4 5 6 7 8
MM euros, suma movil 4 trimestres
2007 671,22 503,9 262,7 1973 206,3 86,5 604,7 70,0
2008 7170 5376 264,1 2170 2169 84,7 622,4 99,0
2009 720,9 524,5 248,0 2338 209,3 76,1 592,4 128,6
2010 700,1 512,7 2354 238,7 207,22 79,5 608, 1 91,8
2011 696,6 508,5 2355 241,0 2071 81,3 6200 767
2012 6775 481,0 2346 2445 200,4 82,3 621,2 55,1
2013 672,9 462,1 2442 2464 195,5 843 6143 575
2014 684,8 4574 258,5 2489 194,0 859 6258 579
2011 I 697,5 511,2 235,1 240,1 208,3 80,6 616,1 80,8
1] 698,1 510,0 236,1 240,9 2078 81,2 619,1 78,3
\% 696,6 508,5 2355 241,0 2071 81,3 6200 76,7
2012 | 694,9 505,2 2358 2421 206,4 81,9 622,0 73,0
Il 688,9 498,9 2344 2422 204,4 82,3 622,1 66,9
1l 6853 492,5 2342 2452 203,9 82,6 622,1 62,5
vV 6775 481,0 2346 2445 200,4 823 6212 55,1
2013 | 676,6 4738 2378 246,6 199,3 824 6176 577
Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres
2007 6,6 8,2 72 8,1 8,8 16,6 6,8 12,3
2008 6,8 6,7 05 99 52 2,1 29 41,5
2009 06 2,4 6,1 78 35 -10,2 48 299
2010 2,9 272 -5,1 2,1 -1,0 4,5 2,7 -28,6
2011 -0,5 -0,8 0,1 10 -0,1 2,3 2,0 -16,4
2012 20/ -5,4 -0,4 14 -3,2 1,1 0,2 -28,1
2013 07 -39 41 08 2,5 25 1,1 43
2014 18 =110 58 1,0 -0,8 19 1,9 06
2011 I 17 1,4 2,2 2,0 05 3,7 24 252
1} -0,7 -1,1 -0,1 1,9 0,6 30 2,7 21,7
v 05 0,8 01 1,0 0,1 23 20 -164
2012 | -0,6 -1,3 0,4 12 -0,6 29 15 -15,1
Il -1,2 2,4 -0,3 0,9 -1,9 2,1 1,0 -17,2
n 1,8 3,4 0,8 1,8 -1,8 1,8 05 20,1
v 2,7 5,4 0,4 14 32 1,1 02 -281
2013 | 2,6 6,2 09 1,8 3,4 06 07 209

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

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

Tasa de
ahorro

9=8/1

10,4
13,8
17,8
13,1
11,0
8,1
8,5
85
11,6
1,2
11,0
10,5
97
9,1
8,1
8,5
Diferencia
sobre afio
anterior
06
34
4,0
-4,7
2,1
28
0,4
-0,1
3,6
3,0
2,1
-18
-1,9
2,1
2,9
2,0

Transfe- Capacidad ~ Cap. o nec.

rencias RO im (+) o nece- de financia-
netas de brutq de sidad (-) de  cién en %
capital capital financiacion ~ del PIB
10 11 12=8+10-11 13
35 101,5 -28,0 2,7
54 91,1 13,3 12
58 65,4 69,0 6,6
72 584 40,6 39
4,9 55,6 26,0 2,5
35 49,5 9,1 09
2,6 44,4 157 1,5
22 42,4 177 1,7
75 56,1 32,3 3,1
76 56,1 29,8 2,8
49 55,6 26,0 2,5
50 54,2 238 2,3
47 527 19,0 1,8
3,9 50,4 16,1 1,6
35 49,5 9,1 0,9
3,2 48,6 12,4 12
Tasas de crecimiento Diferencia

interanuales, suma mévil 4 sobre afio

trimestres anterior

-49,8 42 - 0,0
55,5 -10,2 - 39
73 28,2 - 5,4
23,9 -10,7 - 2,7
31,5 -4,8 - 14
29,8 -11,0 - 1,6
25,0 -10,3 - 07
-15,0 -4,6 - 0.2
30,3 9,1 - -1,9
24,9 72 - 1,5
31,5 -4,8 - -4
29,2 5,2 - -1,
377 -6,1 - 1,2
-48,1 -10,2 - -13
29,8 -11,0 - 1,6
36,5 -10,3 - -1,
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mIngresos totales

Grafico 6.1.- Hogares: Renta disponible bruta Grafico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro Gréfico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit "
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(b) Incluye transferencias netas de capital.
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

Contabilidad Nacional: cuenta de las sociedades no financieras
Previsiones en azul

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2011

2012

2013

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2011

2012

2013

Remuneracién de

Valor  los asalariados e
anadido  impuestos netos
bruto  sobre la produc-
cion (pagados)

Excedente
bruto de
explotacion

3=1-2

172,0
183,1
184,4
201,1
2224
2326
236,4
250,0
212,3
2170
2224
224,6
2272
230,5
2326
235,2

Rentas de
la propie-
dad netas

62,9
T2
-50,9
-46,0
53,8
-45,7
-48,5
55,7
-49,3
-50,1
53,8
54,7
52,8
52,3
-45.7
419

Transfe-
rencias
corrientes

5

Impuestos
sobre la  Ahorro bruto

renta

6

7=3+4+5-6

Transfe-
rencias
de capital
netas

8

MM euros, suma movil 4 trimestres

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

9,9
-10,0
-10,1
-10,5
-10,4
-10,1
-10,1

9,8

99

99

9,7

41,8
26,1
20,0
157
16,6
20,9
16,9
17,8
14,9
14,6
16,6
16,5
173
167
20,9
19,8

575
753
103,2
129,0
141,9
156,2
161,0
166,5
1376
142,0
141,9
1433
1473
151,6
156,2
163,8

10,6
12,8
13,7
12,7
1,5
9,7
83
75
12,7
13,0
1,5
10,9
1,2
10,3
97
97

Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres

1 2
490,3 318,2
522,1 339,0
5077 3233
516,0 314,9
5371 314,8
533,7 301,1
525,4 289,0
538,3 288,3
5274 315,1
532,1 315,1
537,1 31438
537,1 312,5
535,6 308,3
534,6 304,1
533,7 301,1
531,1 2959
6,6 75
6,5 6,5
28 4,6
1,6 -2,6
4, 0,0
0,6 4,4
-1,6 -4,0
25 0,2
2,8 10
40 0,6
4,1 0,0
32 0,8
1,6 22
05 35
0,6 -4,4
1,1 5,3

49
6,4
07
9,0

10,6
46
1,6
5,8
9,1

13

10,6
9,2
70
6,2
46
4,7

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

22,0
13,1
285
9,6
16,8
-14,9
6,0
14,9
12,7
12,0
16,8
13,2
71
4,5
-14,9
23,4

1,7
70
25
04
25
23
1,0
1,0

23,1
375
233
218
6,1
257
-19,0
52
237
147
6,1
48
16,3
14,1
257
20,1

-175
31,0
37,1
25,1

99
10,1
3,1
3.4
13,7
15,7
99
9,1
71
6,8
10,1
14,3

13,3
20,8
6,9

Formacién
bruta de

capital

9

181,1
171,8
128,2
130,1
134,6
129,7
120,6
119,4
132,0
134,0
134,6
134,3
135,1
134,1
1297
124,8

9,0

0,1
-3,7
71

Capacidad
(+) o nece-
sidad (-) de
financiacién

10=7+8-9

-113,1
-83,7
11,3

11,6
189
36,3
48,7
54,5
183
21,0
18,9
19,9
23,4
279
36,3
48,8

Cap. o nec.

de financia-

cién en %
del PIB

11

48
52
17
2,0
1,8
1,9
23
27
35
48

Tasa de
beneficio
(en %)

12=3/1

35,1
35,1
36,3
39,0
41,4
43,6
45,0
46,4
40,3
40,8
414
418
4,4
43,1
43,6
443

Tasa de
inversion
(en %)

13=9/1

36,9
32,9
253
252
25,1
24,3
22,9
22,2
25,0
252
25,1
25,0
25,2
25,1
243
235

Diferencia sobre afio

-1,9
3,0
6,6
22
07
17
12
05
11
11
07
08
05
07
17
28

anterior

0,6
00
13
26
24
22
14
15
23
27
24
23
22
23
22
25

0,8
-4,0
77
0,0
-0,2
-0,8
-1,3
-0,8



Grafico 7.1.- Sociedades no financieras: Excedente
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Gréfico 7.3.- Sociedades no financieras: ahorro,

inversion y déficit
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Grafico 7.2.- Sociedades no financieras: tasa

de beneficio y tasa de inversion
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Gréfico 7.4.- Sociedades no financieras: tasa
de beneficio y tasa de inversion
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8

Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas
Previsiones en azul

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2011

2012 |

2013 |

2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2011

2012 |

2013 |

Fuentes

Impuestos  Impues-
sobrela  tossobre  Cotiza-
Valor produc- la renta ciones
anadido ciénylas yelpa-  sociales
bruto impor- trimonio (recibi-
taciones (recibi- das)
(recibidos) dos)

1 2 3 4
125,1 122,0 1370 136,8
136,9 106,6 116,5 143,1
144,5 92,4 101,1 140,1
145,7 109,9 99,6 140,3
144,8 1050 101,6 140,0
1379 1073 106,3 135,0
136,4 112,3 103,7 132,3
134,9 113,1 106,3 132,4
144,8 110,0 99,9 140,1
1449 1089 99,9 139,7
144,8 105,0 101,6 140,0
144,8 104,9 101,6 139,5
144,5 102,8 102,6 138,7
1437 1031 102,2 1379
1379 1073 106,3 135,0
1371 1077 105,4 134,2

11,9 11,6 13,0 13,0
12,6 9,8 10,7 13,2
13,8 8,8 97 13,4
13,9 10,5 9,5 13,4
13,8 10,0 97 13,4
13,4 10,4 10,3 13,1
13,3 11,0 10,1 129
12,9 10,8 10,2 12,7
13,8 10,5 9,5 13,4
13,8 10,4 9,5 13,3
13,8 10,0 9,7 13,4
13,9 10,1 97 13,4
13,9 99 99 13,4
13,9 10,0 99 13,3
13,4 10,4 10,3 13,1
13,4 10,5 10,3 13,1

T INE (CNTR) y Funcas (previsiones).

Intereses a Subvencio-
Remune- vy otras C_otlza- nes y trans-
racion de rentas del "% ferencias Rl Grsiio &
asalaria- capital segeles corrientes digpesle consumo
dos netas (pa- (SZE; g netas iz (el
gadas) (pagadas)
5 6 7 8 9=14+2+3 10
+4-5-6-7-8
MM euros, suma mavil 4 trimestres
1078 66 1227 18,9 264,8 193,1
118,5 6,0 136,3 22,7 2197 212,0
1257 79 153,7 22,4 168,4 2236
1257 10,6 161,6 20,7 176,8 224,5
123,6 155 1638 21,0 1675 222,7
116,1 21,1 1685 178 163,0 2114
113,8 26,7 171,3 16,4 156,6 2079
11,4 30,2 173,0 14,9 1572 203,6
124,1 12,7 161,9 20,6 1754 2244
123,9 145 1626 20,0 172,4 2233
123,6 15,5 163,8 21,0 1675 2227
1233 171 165,0 20,8 164,6 220,8
122,8 18,7 166,5 20,8 159,9 2195
122,0 20,2 168,2 19,9 156,7 2176
116,1 21,1 1685 178 163,0 2114
115,6 21,8 169,7 17,6 159,7 209,2
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
10,2 0,6 11,6 1,8 25,1 183
10,9 0,5 12,5 2,1 20,2 19,5
12,0 08 14,7 2,1 16,1 21,4
12,0 1,0 15,5 2,0 16,9 21,5
11,8 1,5 15,7 2,0 16,0 213
11,3 2,0 16,4 1,7 15,8 20,5
11,1 2,6 16,7 16 15,3 20,3
10,7 29 16,6 14 15,1 19,5
11,8 1,2 15,4 2,0 16,7 214
11,8 1,4 15,5 1,9 16,4 213
11,8 15 15,7 2,0 16,0 21,3
11,8 1,6 15,8 2,0 15,8 21,2
11,8 18 16,0 2,0 15,4 21,1
11,8 2,0 16,3 1,9 15,2 21,0
11,3 2,0 16,4 1,7 15,8 20,5
11,3 2,1 16,6 1,7 15,6 20,4

Capacidad (+)

Capacidad 0 nf_;ejiiedad

Ahorro dGaStD.S &) o= financiacion
b | &2 GRIE] et ©) excluyendo
netos de f(l;ggua— ayidasa

entidades

financieras

11=9-10 12 13=11-12 14

71,8 51,5 20,2 20,2
77 56,5 -48,9 -48,9
-55,2 61,9 -1171 -117.1
-477 53,7 -101,5 -101,5
55,2 452 -100,4 95,3
48,5 631 -111,6 73,3
-51,3 18,3 -69,6 -69,6
-46,4 15,9 -62,2 -62,2
-49,0 48,2 -972 972
50,9 45,1 96,0 96,0
-55,2 45,2 -100,4 -95,3
-56,2 43,3 -99,5 -94,3
-59,6 44,2 -103,8 -93,2
-60,8 45,0 -105,8 -90,7
48,5 631 -111,6 73,3
-49,5 59,8 -109,3 -70,9
6,8 4,9 19 19
0,7 52 -4,5 -4,5
-53 59 -11,2 -11,2
46 5,1 97 97
53 43 96 9,1
-4,7 6,1 -10,8 71
E510) 1,8 -6,8 -6,8
-4,4 1,5 -6,0 -6,0
47 46 9,3 93
4.9 43 9,1 9,1
-53 43 -9,6 9,1
-5,4 41 9,5 -9,0
=57 43 -10,0 -9,0
5,9 43 -10,2 8,8
-4,7 6,1 -10,8 71
-4,8 58 -10,7 -6,9
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 9
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

Déficit Deuda
Admon. central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. central CCAA. Corporaciones Seguridad Total AAPP.
locales Social locales Social consolidado
MM euros, suma movil 4 trimestres MM euros, final de periodo

wv
% 2007 12,1 2,3 -3,2 13,7 20,2 3174 61,0 29,4 172 3823
g 2008 -32,9 -18,2 -53 76 -48,9 367,1 72,6 31,8 172 4370
% 2009 -98,0 21,3 -59 8,1 -117,1 485,5 91,0 34,7 17,2 565,1
: 2010 -52,9 -39,6 -70 -1,9 -101,5 549,7 120,8 35,4 172 644,7
; 2011 (a) -36,6 -54,1 -9,0 -0,8 -100,4 622,3 141,4 35,4 17,2 736,5
é 2012 (a) -81,5 -18,4 -1,6 -10,1 -111,6 760,3 184,5 41,9 172 883,8
g 2013 -40,2 -15,4 0,0 -14,0 -69,6 = = = = 975,8
é 2014 -34,9 -10,4 0,0 -16,9 -62,3 = = = = 1.055,5
% 2011 1 -45,0 -38,4 -76 -5,1 -96,0 598,0 1376 36,7 172 708,6
E v -36,6 -54,1 -9,0 -0,8 -100,4 6223 141,4 35,4 17,2 736,5
% 2012 | -45,0 -45,1 -9,4 0,0 -99,5 655,4 146,4 36,9 17,2 775,0
g I -56,2 -42,6 =77 27 -103,8 680,2 168,3 45,0 172 804,7
g 1] -55,3 -40,5 -6,6 -3,4 -105,8 695,5 167,5 43,8 172 8172
- % 81,5 -18,4 1,6 10,1 1116 760,3 184,5 419 172 883,9
14 2013 | -773 -19,4 -0,5 -12,1 -109,3 796,8 189,6 42,8 172 922,9

Il - - - - - 818,4 193,3 43,2 17,2 942,8
é Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres Porcentaje del PIB
g 2007 12 -0,2 -0,3 1,3 19 30,1 58 28 16 36,3
% 2008 -3,0 -1,7 -0,5 07 -4,5 33,7 6,7 29 1,6 40,2
E 2009 9,4 -2,0 -0,6 08 -11,2 46,4 87 33 16 54,0
i 2010 -5,1 -3,8 -0,7 -0,2 -9,7 52,6 11,6 34 16 61,7
5 2011 (a) -3,5 -52 -0,9 -0,1 -9,6 59,5 13,5 3,4 1,6 70,4
: 2012 (a) -79 -1,8 -0,2 -1,0 -10,8 73,9 179 4,1 17 85,9
% 2013 =39 -1,5 0,0 -1,4 -6,8 = = = = 95,2
§ 2014 -3,3 -1,0 0,0 -1,6 -6,0 = = = = 101,1
% 2011 Il 4,3 37 07 0,5 9,1 570 13,1 35 1,6 675
é \% -3,5 -5,.2 -0,9 -0,1 -9,6 59,5 13,5 3,4 16 70,4
§ 2012 | -4,3 -4,3 -0,9 0,0 9,5 62,8 14,0 35 1,6 74,3
i Il -5,4 -4,1 -0,7 03 -10,0 65,5 16,2 43 1,7 775
3 1] 53 19 -0,6 -0,3 -10,2 672 16,2 4,2 1,7 79,0
E \% -79 -1,8 -0,2 -1,0 -10,8 73,9 179 4,1 1,7 85,9
§ 2013 | 75 1,9 0,1 1,2 -10,7 778 18,5 42 17 90,1

Il - - - - - 80,1 18,9 4,2 1,7 92,2

(a) Las cifras para Admon. Central y total AA.PP. incluyen las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades finaniceras.
Fuentes: Banco de Espafia (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

é 5 ) 4 Tasa de Tas.al b eais Tasa de desempleo (c)
5 eP;t[Jlea(]ngl; Poblacion activa Ocupados Desempleados adl.\a/ll’?:sd 25—64 pag;)gs 1(?;—)64 T . Espafio- Extranje-
= 64 afos s s
E Original CVE Original CVE Original CVE CVE
: 1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 1 12 13
; Millones Porcentaje
g 2007 30,4 22,2 - 20,4 - 1,8 - 72,6 66,6 83 18,2 76 12,2
"’_ 2008 30,8 22,8 = 20,3 = 2,6 = 73,7 65,3 11,3 24,6 10,2 175
8 2009 30,9 23,0 - 189 - 41 - 74,0 60,6 18,0 378 16,0 28,4
é 2010 308 23,1 - 185 - 46 - 74,4 59,4 20,1 416 182 302
g 2011 30,7 23,1 - 18,1 - 5,0 - 74,7 58,5 21,6 46,4 19,6 32,8
S 2012 30,5 23,1 - 173 - 58 - 75,1 56,2 25,0 53,2 231 360
: 2013 30,1 22,7 = 16,7 = 6,0 = 74,9 55,0 26,4 = = =
o 2014 298 225 - 167 - 58 - 74,9 55,4 258 = = =
é 2011 1] 30,7 23,1 23,1 18,2 18,0 5,0 5,1 74,9 58,3 22,0 473 19,8 33,9
= vV 307 23,1 23,1 178 178 53 53 74,8 576 22,9 48,8 207 349
2 2012 | 30,6 23,1 23,1 174 176 56 55 74,9 57,0 23,8 50,9 21,7 35,5
Il 305 23,1 23,1 174 174 5,7 5,7 75,1 56,4 247 52,7 228 360
1] 30,5 23,1 23,1 173 172 58 59 753 55,9 25,5 53,9 23,7 36,0
16 vV 303 229 23,0 170 17,0 6,0 6,0 75,1 55,4 26,1 553 243 366
2013 | 30,2 22,8 22,8 16,6 16,8 6,2 6,0 75,0 55,0 26,4 56,0 24,5 377
& Il 30,2 22,8 22,7 16,8 16,7 6,0 6,0 74,9 55,0 26,4 55,6 24,8 36,0
5 Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aiio anterior en pp
§ 2007 18 28 - 3,1 -~ 02 - 07 08 02 01 04 04
= 2008 14 3,0 = 05 = 413 = 1,1 13 3,1 6,4 26 53
2 2009 04 08 -~ 68 - 60,2 - 04 -47 67 132 58 109
& 2010 03 0,2 = 23 = 1,6 = 04 1,2 2,1 38 2,1 1,8
- 2011 04 0,1 - -19 - 79 - 03 09 1,6 48 14 2,7
2 2012 -0,7 02 - -4,5 - 154 - 03 23 34 6,7 35 32
- 2013 12 -1,5 - 32 - 38 - 0.2 -1,1 13 - - -
5 2014 -1,0 1,1 = 0,4 = 3,1 = 00 04 05 = = =
;C:) 2011 Il -04 0,1 04 -0,9 -0,9 41 55 0,4 -0,3 0,8 41 0,7 18
S 1] -0,4 0,1 0,1 -2,1 -4,9 88 20,8 0,4 -1,0 1,8 53 1,5 3,4
2 vV -05 0,1 0,1 33 -4,.8 123 179 03 17 2,5 5,7 2,2 44
S 2012 | -0,6 0,0 -0,5 -4,0 -5,0 14,9 15,6 0,4 -2,0 3,1 6,5 28 4.8
§ ] -0,5 -0,1 0.2 -4,8 -4,8 178 175 03 -2,6 38 72 38 4,0
S 1] -0,7 -0,2 0,0 -4,6 -4,0 16,1 13,3 0,4 2,4 35 6,6 39 2,1
% [\ -1,0 -0,7 24 -4,8 -53 13,1 6,3 03 2,2 32 6,5 35 1,7
= 2013 | -1,2 -1,0 2,2 -4,6 -4,1 10,0 33 0,1 -19 2,7 52 28 22
é -2 15 14 36 -1,1 5,0 2,1 0,2 1,4 1,6 29 2,0 00
&
<
S (a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre

16 y 64 afios. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacion activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos
originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.
Fuentes: INE (EPA) y Funcas (Previsiones).
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Grafico 10.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
Tasas de crecimiento sobre periodo anterior y porcentaje de la pob. activa
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Total Total sin alimentos ni energfa Bienes industriales no - Alimentos elabo- Alilmbento; no Energla  Alimentos
et energéticos SEEEs rados claborados
" d%ﬁal en 100,0 66,73 81,41 26,99 39,74 14,67 6,41 12,18 21,09
- indices, 2011 = 100
% 2008 95,5 974 96,9 101,1 94,8 94,6 99,5 84,4 96,1
o 2009 952 98,2 977 99,8 970 95,4 98,2 76,8 9,3
s 2010 96,9 98,7 98,3 99,4 983 96,4 98,2 86,4 96,9
E 2011 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2 2012 102,5 01,3 101,6 100,8 101,5 103,1 102,3 1089 1028
=z 2013 1042 102,5 103,2 101,4 103,2 106,2 108,0 1096 1068
2 2014 105,6 103,1 104,1 101,1 104,4 108,8 12,8 1127 1101
g Tasas de crecimiento interanual
é 2008 4,1 23 3,2 03 3,9 6,5 4,0 1,9 57
2 2009 03 0,8 0,8 1,3 24 09 13 9,0 0,2
§ 2010 1,8 0,6 0,6 05 13 1,0 0,0 12,5 0,7
© 2011 32 13 17 0,6 18 38 18 15,7 3,2
§ 2012 2,5 13 1,6 08 1,5 3,1 23 89 2,8
g 2013 17 12 1,6 0,6 1,6 3,1 57 07 3,9
é 2014 14 06 09 03 1,2 24 44 28 3,1
B 2013 Ene 27 1,9 2,2 13 2,2 36 43 53 3,8
18 Feb 2,8 1,9 23 14 2,2 36 3,1 59 35
Mar 24 2,0 23 1,4 2,4 36 25 32 33
N Abr 14 1,6 1,9 15 17 3,1 27 25 3,0
= May 17 1,8 2,0 1,5 2,0 29 4,9 -1,8 35
S Jun 2, 17 2,0 15 19 3,0 53 1,0 37
é Jul 18 13 17 02 1,9 34 74 0,4 46
2 Ago 15 1,2 1,6 0,4 17 33 76 22 46
é Sep 07 03 08 08 10 30 76 3,0 44
— Oct 0,9 0,2 07 07 0,9 2,6 77 038 4,1
g Nov 1,4 0,4 0,8 -0,4 0,9 2,4 73 2,2 39
_ Dic 1,4 0,4 08 0,4 1,0 2,4 71 2,5 3,8
= 2014 Ene 1,5 0,5 0,9 03 1,1 2,6 6,8 2,6 3,9
% Feb 1,2 05 0,9 0,4 1,1 25 6,9 09 3,9
- Mar 13 04 08 04 09 26 75 15 41
= Abr 1,9 07 1,0 0,4 14 2,6 71 47 4,0
= May 18 05 09 04 1,2 25 55 59 35
2 Jun 17 06 09 0,4 12 26 43 56 3,1
w Jul 1,4 0,6 0,9 03 12 23 2,9 4,1 2,5
3 Ago 1,3 0,7 0,9 -0,2 1.2 23 2,5 2,9 2,4
g Sep 1,2 07 1,0 02 1,2 23 2,5 17 24
% Oct 1,1 0,6 0,9 02 1,1 23 2,5 14 2,4
- Nov 11 07 10 -0,1 1,2 2,4 26 13 24
Dic 1,1 07 1,0 -0,1 12 24 2,6 13 24

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).
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DEPARTAMENTO DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

. ! Precio de la vivienda Encuesta trimestral de costes laborales
industriales FEErETies
Deflactor del Precios del sue- Costes ~ Salariales
PIB (a) ; ) {ndice de precios  Precios de la Ig u;bano (M- Costes laborales Costes Otros  laborales pactad‘osvolen
Total  Sinenergia delavivienda vivienda (M. de 98 FOMeNO) toiales por  salariales por costes por  totales N€gOciacion
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador por hora colectiva
trabajada
2000=100 2005=100 2007=100 2000=100
2008 1354 116,3 113,6 98,5 100,7 91,1 1375 134,8 145,6 142,5 -
2009 135,5 112,4 111,0 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,8 150,5 =
2010 1356 16,5 13,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,4 -
2011 135,6 124,6 1177 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8 =
2012 1356 129,3 19,7 72,0 772 65,4 1436 1411 151,3 1547 -
2013 (b) 136,6 130,1 120,8 64,4 73,0 572 143,1 140,0 152,7 149,1 -
2011 \% 135,6 125,5 1178 79,4 82,8 65,5 151,7 151,3 152,9 163,6 -
2012 | 135,5 128,7 118,5 75,4 80,2 63,7 142,2 1379 155,1 144,7 -
] 135,5 128,4 119,4 73,0 78,1 70,2 146,5 145,3 150,2 154,1 -
il 1357 130,2 1202 70,2 76,1 60,4 138,8 1352 1497 159,8 -
v 135,6 129,9 120,7 69,2 74,5 673 146,9 145,8 150,2 160,0 -
2013 | 136,7 130,8 121,2 64,7 73,9 56,4 140,2 135,5 154,6 1478 =
1] 136,4 129,0 120,7 64,2 72,1 58,0 146,0 144,5 150,8 150,3 -
1l (b) = 130,6 1204 = = = = = = = =
2013 Jun - 129,5 120,5 - - - - - - - -
0 Jul - 130,7 120,4 - - - - -~ - - -
Ago -~ 130,5 1203 -~ -~ -~ - - - -~ -
Tasas de crecimiento interanuales
2008 2,4 6,5 4,5 -1,5 0,7 -8,9 4,8 51 41 4,6 3,6
2009 0,1 -3,4 2,3 -6,7 -74 -5,8 35 32 4,3 56 2,3
2010 0,1 37 1,8 -2,0 -3,9 -12,8 0,4 0,9 -1,1 0,6 15
2011 0,0 6,9 42 -74 -5,6 -6,7 1,2 1,0 1,6 2,2 2,1
2012 0,0 3,8 17 13,7 87 6,4 06 06 08 0,1 13
2013 (c) 0,8 0,9 1,4 =52 Tife) -14,6 -1,4 =13 -0,3 2,1 0,7
2011 NV 0,0 59 2,9 11,2 68 19,9 1,6 1.4 22 25 2,1
2012 | -0,1 52 25 -12,6 -72 -16,4 1,1 1.2 0,9 14 2,2
Il -0,1 2,6 1,0 -14,4 -8,3 -8,6 -0,3 0,0 -1,4 0,7 1,7
1 0,2 3,9 1,7 -15,2 -9,5 -0,7 -0,1 0,3 -0,9 0,0 13
\% 0,0 35 25 -12,8 -10,0 2,7 -3,2 -3,6 -1,8 2,2 1,3
2013 I 0,9 16 23 14,3 79 11,5 1,4 1,8 03 21 06
] 0,7 0,5 1,1 -12,0 -78 -174 -0,3 -0,6 0,4 2,4 0,7
@ = 04 02 = = = = = = = =

2013 Jun - 13 10 - - - - - - - 07
ul = 12 07 = = = = = = = 07
Ago - -0,1 0,2 - - - - - - - -

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 236 | SEPTIEMBRE/OCTUBRE

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afno
anterior.

Fuentes: M. de Fomento, M. de Trabajo e INE.
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Cuadro 13
Desequilibrios: comparacion internacional

En azul: previsiones de la Comision Europea

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014

Espana

11,5
233
202
-48,9
-117,1
-101,5
-100,4
-111,6
-68,7
755

11,2

-10,6

Saldo de las AA.PP.

UEM

2077
-118,5

62,5
-197,1
-567,1
-569,0
-390,2
-351,8
2752
271,0

2,5

14
0,7
2,1
6,4
62
-4,1
3,7
29

2,7

Fuente: Comision Europea.

EE.UU.

-402,9
272,8
-385,1
9134

-1.6474

-1626,6

-1.5173

13923

-1.119,9

-1.005,7

32
2,0
2,8
6,4

11,9

11,3

-10,1
89
69
5,9

Reino Unido

Esparia

Deuda publica bruta

UEM

EE.UU.

Reino Unido

Miles de millones de moneda nacional

-43,1
-36,6
-39,7
-72,6
-159,9
-149,3
-118,4
-97.8
-108,0
-102,9

392,5 5.729,9 8.502,9
391,1 5.884,1 8.8375
382,3 5.994,3 9.328,4
4370 6.490,0 10.797,1
565,1 71374 12.445,9
6447 7.852,6 14.236,9
736,5 8.295,2 15.456,0
883,9 8.794,6 16.777,3
960,0 9.1573 17.873,2
1.0379 9.466,0 18.866,3
Porcentaje del PIB

432 703 67,7
BOM 68,7 66,4
36,3 66,4 66,8
40,2 70,2 75,9
53,9 80,0 89,5
61,5 85,6 98,7
69,3 88,0 103,1
84,2 92,7 107,6
91,3 95,5 110,6
96,8 96,0 111,3

533,2
577,1
624,7
753,6
950,8
1.164,8
1295,4
1.3874
1.505,0
1.6079

422
433
442
52,3
678
79,4
85,5
90,0
95,5
98,7

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espafia

-67,8
-88,9
-105,2
-104,3
-49,9
-46,0
-39,4
-8,9
16,9
31,0

-75
9,0
-10,0
9,6
4,8
4,4
3,7
09
1,6
29

(Contabilidad Nacional)

UEM

36,4
424
38,7
64,2
55
22,8
293
173,0
2406
261,2

04
05
0,4

07
0,1
02
03
18
25
2,7

EE.UU.

-645,5
-556,1
-704,0
-676,5
-500,4
-472,4
-497,7
-473,3
-44772
-504,6

5,1
42
5,0
4,8
36
33
33
3,0
238
3,0

Reino Unido

259
39,1
32,2
14,4
177
373
20,2
577
42,3
33,0
2,1
29
23
-10
13
25
13
37
27
2,0



Graéfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
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Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
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INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
Poblacion
4z . Poblacion de 65 aflos  Tasade  Tasa de dependencia  Nacidos en el Altas Ml exteriores de
Poblacion total Edad media . ' - : ; nacidos en la
0 més (%) dependencia mayores de 64 afios extranjero (%) exteriores UE-27 (%)
2006 44.708.964 40,63 16,74 47,49 24,63 10,82 840.844 37,57
2007 45.200.737 40,76 16,66 4741 24,55 11,61 958.266 41,69
2008 46.157.822 40,81 16,54 4747 24,49 13,10 726.009 28,40
2009 46.745.807 40,92 16,65 4781 24,61 13,83 498.977 31,98
2010 47.021.031 41,12 16,87 48,63 25,03 14,05 464.443 35,54
2011 47.190.493 41,36 1715 49,43 25,51 14,15 454.686 36,87
2012%* 47.265.321 41,63 17,40 50,39 26,14 14,30 370.515 36,32
2013%* 47.059.533 41,89 1771 50,63 26,67 14,06
Fuentes: PMC PMC PMC PMC PMC ID INE EVR EVR
ID INE: Indicadores Demogréficos INE. PMC: Padrén Municipal Continuo. EVR: Encuesta de Variaciones Residenciales.
* Los datos de los ID INE se refieren al periodo julio 2011 - junio 2012.
** Datos provisionales.
Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 afios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 arios: poblacion mayor de 64 afios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 afios, en %.
Cuadro 2
Hogares y familias
Hogares
Numero de hogares Tamaro medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afos (%) sola de 65 o0 més afios (%)
2006 15.856,2 2,76 8,4 8,70
2007 16.280,5 274 8,8 873
2008 16.742,0 2,71 9,3 8,68
2009 17.068,2 2,68 9,7 8,87
2010 17.173,9 2,67 10,0 8,80
2011 17.344,1 2,65 10,3 9,02
2012 17.434,4 2,63 13,5 9,82e
2013 17.416,2¢ 2,62¢
Fuentes: EPA EPA EPF EPF
Nupcialidad
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer  Matrimonios del mismo
(espanoles) (extranjeros) divorcios matrimonio, hombres  matrimonio, mujeres sexo (%)

2006 9,26 9,45 155.628 32,2 29,7 2,08
2007 9,00 8,69 141.304 32,2 29,9 1,56
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2009 7,48 8,23 124.594 32,8 30,6 174
2010 717 7,89 127.682 33,2 31,0 1,87
2011 6,89 7,19 124.702 33,6 31,4 2,17
2012 7,19*% 6,65% 127.160 33,7* 31,5%

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ, Memoria ID INE ID INE ID INE
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Cuadro 2 (continuacién)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media Indicador . . It peton eelunizne Interrupciones voluntarias
. Nacimientos Nacimientos de madre del embarazo. -
de las mujeres  coyuntural : " del embarazo de nacidas
> . " de madre no casada (%) extranjera (%) Tasas por 1.000 mujeres -
al primer hijo  de fecundidad - en Espafa (%)
(15-44 anos)

2006 29,32 1,38 28,38 16,54 10,62
2007 29,45 1,39 30,24 18,98 11,49
2008 29,30 1,46 33,15 20,82 11,78 55,56
2009 29,60 1,39 34,47 20,72 11,41 57,221
2010 29,83 1,38 35,51 20,55 11,49 58,30
2011 30,12 1,36 37,34 19,51 12,44 59,99
2012 30,23* 1,35%
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacion Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demogréficos INE. CGPJ: Consejo General del Poder
Judicial. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

* Los datos de los ID INE se refieren al periodo julio 2011 - junio 2012.

¢ Los datos se refieren al primer semestre de 2013.

e EPF 2012: El INE ha calculado los datos de 2012 utilizando las poblaciones del Censo 2011 y no son comparables con los periodos anteriores.

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

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

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afos con
educacién primaria 0 menos educacién primaria 0 menos educacion universitaria educacioén universitaria
2006 32,9 8,4 15,6 25,3
2007 32,5 9,0 159 26,5
2008 32,1 9,2 16,1 26,9
2009 31,4 8,7 16,3 26,2
2010 30,6 8,6 17,0 277
2011 29,4 7,4 176 270
2012 28,5 75 17,8 26,6
Fuentes: EPA EPA EPA EPA
Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
- . . Formacién Profesional Unlvegs@ad Masteres Gasto publico Gasto de los
Ensefianza Infantil Bachillerato ; : 1=y 2°ciclo y a ;
(grado medio o superior) G Oficiales (miles de €) hogares (€)
2006 1.557.257 665.127 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 8.244
2007 1.643.016 659.573 451.541 1.389.249 34.695 46.459.265 8.522
2008 1.763.019 669.021 472.604 1.377.228 49.799 50.880.439 8.505
2009 1.819.402 692.054 517.344 1.404.115 81.840 53.092.220 8.762
2010 1.872.829 720.937 555.580 1.445.392 100.963 52.720.999 9.085
2011 1.917.236 684.176 699.295** 1.469.653 113.061 50.714.177* 9.194%
2012 1.900.173 692.558 747.189%* 1.492.3971%**
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD Contebiidad

Nacional del INE

EPA: Encuesta de Poblacion Activa. MECD: Ministerio de Educacion, Cultura y Deporte.
* Datos provisionales.

** Incluye FP a distancia y programas de cualificacion profesional inicial.

K Prevision.
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Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero ‘n:j?;'izebrpuiglo Numero Importe medio Numero Importe medio Numero Importe medio
2006 720.384 24,1 4.809.298 7227 859.780 731,5 2.196.934 476,7
2007 780.205 25,4 4.863.256 760,0 888.776 760,7 2.225.501 498,3
2008 1.100.879 26,8 4.936.839 814,5 906.835 801,5 2.249.904 529,0
2009 1.624.792 277 5.038.861 854,1 920.863 831,5 2.270.283 553,9
2010 1.471.826 28,1 5.140.554 884,0 933.730 849,9 2.290.090 571,7
2011 1.328.020 28,4 5.246.241 915,2 938.491 869,5 2.309.332 586,4
2012 1.381.261 28,7 5.330.195 946,3 943.296 8873 2.322.938 601,5
2013%* 1.353.046¢ 28,7+ 5.424.645¢ 975,84 936.475¢ 906,4¢ 2.332.439¢ 616,64
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social Otras**
Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente
Numero Numero Importe medio Numero Importe medio

2006 558.702 274.266 278,1 204.383 318,92 82.846
2007 575.675 267.702 290,4 201.751 330,26 73.159
2008 646.186 262.960 3077 197.884 348,50 64.967
2009 960.888 258.873 315,55 196.782 35757 57737
2010 1.445.228 254.989 320,6 195.962 362,05 50.876
2011 1.331.316 253.259 330,4 194.704 371,81 44.437
2012 1.327.027 250.382 342,4 194.896 383,12 37651
2013%* 1.337.064¢ 251.000e 395,0e 195.169e 443,340 33.025¢
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO IMSERSO IMSERSO BEL

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
*No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.

** Incluye pensiones asist. de enfermedad y vejez, y prestaciones de la LISMI.

+ Datos referidos a enero-julio.

e Datos referidos a enero-agosto.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

Poblacion mayor de 45 afios

. Médicos Diplomados en  Farmacéuticos ~ Personal méd. Aten. '
Gasto total por Gasto publico por legiad f p Pri ; que considera su estado de
habitante (€) habitante (€) colegiados por enfermeria por por_] .000 rim. por 1_.OQO tarjetas salud "bueno o muy bueno”
1.000 habitantes  1.000 habitantes habitantes sanitarias (%)
2006 1.807,4 1.284,3 4,61 5,38 1,37 0,72 51,27
2007 1.918,9 1.373,4 4,63 5,41 1,36 0,74
2008 2.061,2 1.4974 4,67 5,46 1,35 0,75
2009 2.134,4 1.586,4 4,76 5,55 1,38 0,74
2010 2.133.1 1.575,7 4,84 5,69 1,39 0,74
2011 2.160,9 1.575,9 4,90 5,80 1,41 58,70
Fuentes: OCDE OCDE INE INE INE INCLASNS ENS

OCDE: Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
INE: Instituto Nacional de Estadistica.

INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.

ENS: Encuesta Nacional de Salud.
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Entre 2006 y 2012, el gasto medio de los hogares descendié en aquellos formados por pare-
jas con uno o mas hijos, asi como en los encabezados por ocupados o parados. En cambio,
aumentd en los hogares en los que reside una persona mayor sola y en los encabezados por
jubilados.

Gréfico A
Evolucion del gasto medio por hogar segtin composicién del hogar (2006=100)
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2006 2007 2008 2009

Persona sola de 65 0 més afios — — — Pareja sin hijos
Pareja con 2 hijos

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares 2006-2012.

2010

Pareja con 3 0 més hijos

2011

Pareja con 1 hijo

Cuadro A

Gasto medio por hogar segtin composicion del hogar (en euros), 2006 y 2012

Persona sola con menos de 65 aros
Persona sola de 65 o mas afios
Pareja sin hijos

Pareja con 1 hijo

Pareja con 2 hijos

Pareja con 3 o mas hijos

Fuente: Encuesta de Presupuestos Familiares.

2006
20.439
12.476

27.141
34.564
40.347

43.782

2012
18.610
17.080
27809
31.947
36.791

38.317




INDICADORES SOCIALES

Gréfico B
Evolucion del gasto medio por hogar segtin actividad del sustentador principal (2006=100)
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— — -=Ocupado Parado Jubilado o retirado Otros inactivos (estudiante, dedicado a las labores del hogar, etc) 1

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares 2006-2012.

Cuadro B
Gasto medio por hogar segtn actividad del sustentador principal (en euros), 2006 y 2012

2006 2012
Ocupado 35.382,91 32.004,82
Parado 22.863,15 19.152,07
Jubilado o retirado 23.858,19 25.816,95
Otros inactivos (estudiante, dedicado a las labores del hogar, etc) 16.388,43 19.333,74

Fuente: Encuesta de Presupuestos Familiares.
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 30 de septiembre de 2013

Indicadores destacados

Ultimo valor

Indicador > " Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -1,7 Julio 2013
. ! : .
Depositos de otros sectores residentes en entidades de deposito (% var. mensual 08 Julio 2013
medio)
Dudosos (% var. mensual medio) 1,3 Julio 2013
Apglacnon al Eurosistema (total entidades financieras de la Eurozona) 714.452 Agosto 2013
(millones de euros)
Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espariolas) 246.200 Agosto 2013
(millones de euros)
Apelacn_on al Eurosistema (tqtal entlde?des financieras esp_anolas): 21994 Agosto 2013
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)
Ratio “gastos de explotacién/margen ordinario” (%) 44,67 Junio 2013
Ratio “depdsitos de clientes/empleados” (miles de euros) 5.601,33 Junio 2013
Ratio “depdsitos de clientes/oficinas” (miles de euros) 32.427,99 Junio 2013
Ratio “oficinas/entidades” 225,72 Junio 2013
A. Dinero y tipos de interés
. A ir Media 2013 2013 Definicion
Indicador partir de 2011 2012 etinicio
datos de: 1997-2010 AGOSTO SEPTIEMBRE y calculo
1. Oferta monetaria Variacion del agregado M3
(% var.) BCE 6.4 1> 3.0 23 (desestacionalizado)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 3,1 1,4 0,6 0,23 0,22 Medias de datos diarios
meses
3. Tipo de interés
Euribor a 1 afo BE 3.2 2,0 1,1 0,54 0,54 Datos a fin de mes
(desde 1994)
4. Tipo de interés de Tipos de interés del
los borlos del Estado BE 46 54 58 450 429 conjunto del mercado
a 10 afios (desde (no exclusivamente entre
1998) titulares de cuenta)
5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
medlo de las BE 46 50 48 5,63 ) obllgqc1ones yPonos §|mp|es
obligaciones y bonos (a més de 2 afios) a fin de
de empresa mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés”: A 30 de septiembre, el euribor a 3 meses se ha reducido hasta el 0,22%, mientras que la refe-
rencia a 1 afio se ha mantenido en el 0,54%. Esta evolucion es acorde con el mensaje transmitido desde el Banco Central Europeo de
que el precio del dinero permanecerd en niveles reducidos aun durante un tiempo considerable, dado que la recuperacion econdémica
en la eurozona parece atin débil. Por otro lado, aunque con ligeras fluctuaciones, el tipo de interés de los bonos del Estado a 10 afios ha
disminuido al 4,50% desde el 4,29% con que cerré el mes de agosto.
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B. Mercados financieros

Indicador

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

7. Ratio de contratacion
en operaciones simples
al contado con bonos y
obligaciones del Estado

8. Ratio de contratacién en
operaciones simples a plazo
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacién en
operaciones simples a plazo
con bonos y obligaciones del
Estado

10. Tipo de interés letras del
tesoro con vencimiento hasta
3 meses

11. indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacién Bolsa de
Madrid (% var. mensual
medio)

13. Volumen de contratacion
bursétil (% var. mensual
medio)

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

15. Ibex-35 (dic1989=3000)

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

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

BE y Bolsa
de Madrid

Media
011 2012
1997-2010
20,1 81,6 84,7
78,1 1126 64,8
0,4 2,2 17
45 33 2.2
3,0 1,6 06
503,9 6844 7511
0,9 -0,8 39
47 1,6 248
9877 8577  824,7
97483  8.566,7 75832
16,8 9,7 18,2

2013
Julio

75,1

61,8

3,4

0,2

801,9

73

30,1

852,3

8.433,4

31,5

2013
Agosto

679

46,4

0,3

812,9

-50,4

933,3(a)

9.186.,0(a)

273

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto

del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto

del mercado (no
exclusivamente entre
titulares de cuenta)

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacion en la
contratacion total de la
Sociedad de Bolsas y
Sociedades Rectoras de
las Bolsas de Valores

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

Ratio “cotizacion/
rentabilidad del capital”
en la Bolsa de Madrid
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B. Mercados financieros (continuacion)

i Media 2013 2013 Definicion
Indicador Sl 2011 2012 _ etinicio
datos de:  1997-2010 Julio Agosto y calculo
17. Obligaciones. Volumen de  BE y Bolsa Variacion para todas
contratacion bursétil (% var.) de Madrid 28 151 151 13,7 14,7 las bolsas
18. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,8 59,24 73,9 -0,7 -3,4 i
1ja AIAF
(% var.)
19. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Tipos de interés a 3 meses BEy AIAF 32 19 23 24 25 fija AIAF
20. Operaciones realizadas Operaciones realizadas
con futuros financieros sobre BE 1,3 -15,8 -10,8 -16,6 -76 sobre acciones
acciones IBEX-35 (% var.) IBEX-35
21. Operaciones realizadas 0 . lizad
con opciones financieras peraciones realizadas
BE 8,3 -25,9 54,1 -32,7 51,4 sobre acciones

sobre acciones IBEX-35
(% var.)

(a) Ultimo dato a 30 de septiembre de 2013.

IBEX-35

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Ultimo mes, se observa una ligera reduccién en la contratacion en operaciones simples
al contado con letras de Tesoro, asi como en la contratacion de bonos y obligaciones del Estado. A 30 de septiembre, el IBEX-35 ha
aumentado hasta los 9.186 puntos desde los 8.941 puntos de agosto y el indice General de la Bolsa de Madrid también ha registrado
una subida hasta los 933 desde los 852 puntos del mes anterior, lo que supone un maximo desde octubre de 2011 en estos indices. Por
otro lado, se observa una reduccion del 7,6% de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 mientras que

por el contrario, se observa un incremento del 51,4% de las operaciones realizadas con opciones financieras.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

; A partir de Media 2012 2013 Definicion
Indicador 2010 2011 .
datos de: 2003-2009 mT. IT. y calculo
Diferencia de los flujos
22. Ahorro financiero de activos financieros y
neto/PIB (Economia BE -6,6 1,9 -3,4 -0,2 1,1 de pasivos financieros
Nacional) en relacién al PIB segun
Cuentas Financieras
23. Ahorro financiero (Ij)|ferenc1a Qe IOS. fiLige
neto/PIB (Hogares e e activos financieros y
Lo R BE 0,1 4,2 3,1 13 1,5 de pasivos financieros
instituciones sin fines iy .
en relacién al PIB seguin
de lucro) ) .
Cuentas Financieras
Incluyendo la deuda
24. Deuda de administraciones
materializada en publicas, sociedades no
valores distintos BE 2432 2942 2933 3119 3134 financieras y hogares e

de acciones y en
préstamos/PIB
(Economia Nacional)

instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB

1
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DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

A partir de Media

Indicador datos de: 2003-2009

25. Deuda
materializada en
valores distintos

de acciones y

en préstamos/

PIB (Hogares e
instituciones sin fines
de lucro)

BE 752

26. Activos financieros

del balance de Hogares

e Instituciones sin BE 6,1
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

27. Pasivos financieros

del balance de Hogares

e Instituciones sin BE 11,4
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

2010

85,9

3,1

2011

82,2

2012
mT.

78,9

29

2013 Definicion

y calculo

Incluyendo hogares e
instituciones sin fines

78,6 de lucro al servicio de

los hogares en relacion
al PIB

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario “Ahorro y endeudamiento”: Durante el primer trimestre de 2013, se produjo un incremento del ahorro financiero en el
conjunto de la economia del 1,1% del PIB. Del mismo modo en el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se ha incrementado
ligeramente, pasando del 1,3% en el cuarto trimestre de 2012 al 1,5% en el primer trimestre de 2013. Por otro lado, se observa una
leve reduccién de la deuda de las economias domésticas, que se sittia en el 79,6% del PIB. Finalmente, se registra un ligero incremento
del stock de activos financieros en el balance de las familias del 0,3%, mientras que se observa una disminucion del stock de pasivos

del 1,6%..

D. Entidades de depdsito. Evolucion del negocio

. Media
Indicador ‘:I:;’;'Lg? 1997- 2011
" 2010

28. Crédito bancario a otros
sectores residentes BE 14,1 -3,8
(% var. mensual medio)

29. Dep6sitos de otros sec-
tores residentes en entidades
de depdsito

(% var. mensual medio)

30. Valores distintos de
acciones y participaciones BE 9,3 52
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participacio-

nes (% var. mensual medio) B (131 H

32. Entidades de crédito.

Posicion neta (diferencia

activos y pasivos de las BE -0,5 -43
entidades de depdsito)

(% de activos totales)

2012

-10,4

23,2

3,1

2013

Junio

0,2

2,4

0,1

2013

Julio

0,2

Definicién
y calculo

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

Porcentaje de variacion de los
depositos del sector privado
de la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion de los
valores distintos de acciones
y participaciones en el activo
de la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion de
las acciones y patrticipaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Diferencia entre la partida
"Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posicién
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

A partir de LBl
Indicador d:tos de: 1997- 2011 2012
* 2010
33. Dudosos BE 308 283 200

(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de
activos BE -1,2 -15,7 03
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto

(% var. mensual medio) BE 10,1 579 106

2013

Junio

3,7

1,0

2012

Julio

-19,0

09

Definicion
y calculo

Porcentaje de variacion de

la partida de dudosos en el
activo de la suma de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de las
cesiones temporales de acti-
vos en el pasivo de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Porcentaje de variacion del
patrimonio neto de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de depésito. Evolucién del negocio”: El tltimo dato, referido a julio de 2013, muestra una reduccién del crédito y
de los depdsitos al sector privado del 1,7% y 0,8%, respectivamente. Los valores distintos de acciones y participaciones presentan una
caida del 1,99%, mientras que las acciones y participaciones se incrementan en un 0,2 %. Por otro lado, se ha producido un aumento de

la morosidad del 1,3% con respecto del mes precedente.-

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

A partir Media
Indicador de datos 1997-2010 2011 2012
de:
36. Numero de
entidades de depdsito BE 215 189 173
espafiolas
37. Numero de
entldades de deposito BE 66 86 85
extranjeras operando
en Espafia
38. Nmero de BE 249013 243041 231389
empleados
39. Numero de oficinas BE 40.987 39.843 37903

40. Apelacion al

Eurosistema (total

entidades financieras BE 374777 394.459 884.094
de la Eurozona)

(millones de euros)

41. Apelacion al

Eurosistema (total

entidades financieras BE 33.956 118.861 337.206
espanolas) (millones

de euros)

2013

Marzo

163

85

37.265

787.506

259.998

2013

Junio

160

85

36.115

714.452(a)

246.200(a)

Definicion
y calculo

Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito operando en el
territorio espariol

Ntmero total de entidades
de depdsito extranjeras
operando en el territorio
espanol

Numero total de empleados
del sector bancario

Numero total de oficinas del
sector bancario

Operaciones del mercado
abierto y facilidades
permanentes del Banco
Central Europeo. Total
Eurozona

Operaciones del mercado
abierto y facilidades
permanentes del Banco
Central Europeo. Total
Esparfia

1
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacién del Eurosistema (continuacién)

i i 2013 2013 inicié
Indicador A partir de Media 2011 2012 Deﬁrucmn
datos de:  1997-2010 Marzo Junio y calculo
42. Apelacion al
Eurosistema (total .
. . . Operaciones del mercado

entidades financieras abierto: operaciones
espanolas): BE 18.808 47.109 44961 24.304 21.994(a) -oP

operaciones principales
de financiacion a largo
plazo (millones euros)

(a): Ultimo dato a agosto de 2013.

principales de |/p. Total
Espafia

Comentario “Entidades de deposito. Estructura de mercado vy financiacién del Eurosistema”: En agosto de 2013, la apelacion neta al
eurosistema de las entidades de deposito espafiolas supuso el 34,46% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la

eurozona. En julio, este recurso alcanzaba el 34,56%.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

i i 2013 2013 inicio
Indicador A partirde Media 2011 2012 Defl’nlcmn
datos de: 1997-2010 Marzo Junio y calculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio “gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 54,53 49,85 4718 45,68 44,67 se obtienen directamente
margen ordinario” a partir de la cuenta de
resultados de las entidades
de depsito
36 3: éRsaittIgs s Indicador de productividad:
P w o BE 2.721,97 4.512,30 4.701,87 4.988,06 5.601,33 capacidad de captacion de
empleados” (miles )
2 negocio por empleado
= de euros)
é ?je Fi)'astilt%s de Indicador de productividad:
o 1ep o, BE 16.424,04 29.171,23 30.110,18  30.972,28 32.42799 capacidad de captacion de
< clientes/oficinas . !
= . negocio por oficina
= (miles de euros)
- 46.‘ Ratio "oflcmas/ BE 193,19 205,38 219,09 22862 22572 Indicador de expansion de
© entidades la red
— 47, Em,Pleados/ BE 6,08 6,5 69 62 64 Indlch_or de dimension de
S oficinas las oficinas
§ 48. Fondos propios Indicador de la variacion de
S (% var. mensual BE 0,10 0,40 -0,12 1,13 1,18 los fondos propios de las
- medio) entidades de depdsito
O
) Indicador de rentabilidad,
©  49.ROA BE 0,88 0,06 -1,93 0,08 024  definido como la ratio
e Beneficio antes de impues-
= tos/activos totales medios
2 Indicador de rentabilidad,
£ 50.ROE BE 13,23 3,28 -18,74 0,41 10g  definido como la retio
= Beneficio antes de
o] impuestos/recursos propios”

Comentario “Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el segundo trimestre de 2013 se constata
una mejora relativa en los indicadores de rentabilidad en el sector bancario espafiol, en un contexto macroeconémico en el que, en todo
caso, persisten las dificultades generalizadas para el sector financiero en la mayor parte de la eurozona. Los indicadores de eficiencia
y productividad siguen mejorando en consonancia con los avances registrados en el proceso de reestructuracion del sector bancario
espanol.
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