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Carta de la redaccion

La economia espafiola contintia con el proceso de
ajuste y correccion de los desequilibrios. Se ha avanzado
lo suficiente como para hacer posible una estabilizacion
de la demanda interna y la salida de la recesién. No obs-
tante, ANGEL LaBoRDA ¥ MaRia JEsUs FernANDEZ sefialan en su
articulo que la economia no se encuentra todavia en
condiciones de iniciar un nuevo ciclo expansivo sélido
y capaz de generar empleo.

La contribucién del sector exterior a la evolucién del
PIB sigue siendo positiva. El articulo de Estesan GArRCiA-
CanaL estudia el papel de las empresas espariolas que
invierten en el exterior y exportan. A raiz de la crisis, las
empresas han reducido sus inversiones directas en el
exterior, aunque han redoblado su actividad exportadora,
introduciéndose en mercados distintos de los tradicio-
nales. Tanto las operaciones de inversién en el exterior
como la actividad exportadora siguen estando muy con-
centradas en un reducido nimero de empresas y sec-
tores, lo que ilustra la dualidad existente entre nuestras
empresas en cuanto a su competitividad internacional.
El autor sefiala que contar con un abanico de empresas
competitivas en la escena internacional ha sido uno de
los factores clave que permitié a la economia espafiola
esquivar un rescate completo y ayudd a superar algu-
nas de las consecuencias negativas de la crisis. Ahora
bien, persisten algunas sombras, asociadas sobre todo
al hecho de que el nimero de empresas verdadera-
mente competitivas a nivel internacional sea bastante

limitado. Espafia cuenta con empresas lideres en casi
todos los campos, y con otras que son competitivas a
escala internacional, pero su nimero no es suficiente.

Uno de los principales ajustes en curso es el de las
cuentas de las Administraciones Publicas, tema al que
dedicamos dos articulos. En primer lugar, Carven LOPEZ
y SalvapoRr JiMENEz analizan la situacion de las cuentas
de todas las Administraciones y sus perspectivas in-
mediatas. Constatan que los mayores desafios para el
cumplimiento de los objetivos de déficit en 2014 seran
para las CC.AA. y la Seguridad Social. Por su parte, Jost
Feux Sanz y Desiperio Romero estiman que la reduccién
del déficit estéd siendo maés dificil de lo esperado, si bien
la estabilizacién de las variables macroeconémicas po-
dria ayudar en el proceso de consolidacién fiscal. Con
todo, no se aprecian riesgos de desviaciones significati-
vas respecto del objetivo de un déficit de 5,8% del PIB.

La reforma del sistema financiero ocupa también
dos articulos en este niimero. Santiaco CARBO Y FRANCISCO
Ropricuez explican los desarrollos recientes en el sec-
tor bancario espafiol. Todas las medidas previstas en el
Memorandum de Entendimiento (MoU) se han puesto
en marcha, y es importante destacar que los esfuer-
z0s més recientes corresponden a algunos ejercicios de
transparencia aumentada que representan un punto
de partida ideal para hacer frente a la evaluacion inte-
gral del Banco Central Europeo el préximo afio.
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Una reforma complementaria a la financiera es la
creacion del nuevo Mercado Alternativo de Renta Fija
(MARF) que puede ayudar a proporcionar alivio ante
la contraccion del canal crediticio bancario tradicional.
Segun el trabajo de PasLo Guuarro y PagLo MaNueco el
MAREF, creado en octubre 2013, es una plataforma de
negociacién de instrumentos financieros de empresas
que no cotizan en un mercado secundario oficial. Si
tiene éxito, en una primera fase podria canalizar hacia
las empresas grandes no cotizadas entre 1.000 y 1.300
millones de euros. Es una cifra modesta, pero equiva-
lente en términos de PIB a la que se canalizd por esta
via en Alemania, Noruega o Francia.

Durante la crisis se han creado en Espafia unas
330.000 empresas por afio a pesar de que se ha
destruido un nimero mayor. Una pregunta relevante en
el caso de la economia espafiola es si existen diferen-
cias en la tasa de emprendimiento de las Comunidades
Autdénomas. Para responderla, Mercepes GumBau y JoAQUIN
Maupos comparan el comportamiento de los emprende-
dores en el periodo de expansion (2000-2007) y de cri-
sis (2008-2011), asi como entre empresas de distinto
tamario y sectores seguin su intensidad tecnologica. Los
resultados muestran el fuerte impacto de la crisis sobre
la tasa de emprendimiento de todas las Comunidades
Auténomas, pero especialmente de aquellas tradicional-
mente més emprendedoras (Baleares, Catalufia, Madrid
y Comunidad Valenciana).

En nuestra seccion de Economia Internacional
ofrecemos un trabajo de Lucia Cuabro-SAEz que ana-
liza, para el caso de los Estados Unidos, la gestién de
las finanzas publicas y la resolucién de los problemas
fiscales creados por la crisis econdmica a nivel regio-
naly local. Se describen los mecanismos que existen
para evitar las situaciones de emergencia, lo que las
hace relativamente infrecuentes. No obstante, cuando
se materializan, la resolucion suele incluir la renego-
ciacién de las deudas, ademas de recortes drasticos de
gastos de los gobiernos subcentrales.

Para concluir el presente numero de Cuadernos
de Informacion Econdmica, presentamos los primeros
resultados de una linea de investigacién que Pepro
Linares y PasLo PinTos estdn realizando con apoyo de la
Fundacién sobre el funcionamiento y las posibles refor-
mas del mercado europeo de derechos de emision
de CO,.

El pasado 7 de octubre fallecié D. Julio Alcaide
Inchausti (1921-2013) que dedicd su larga vida profe-
sional al estudio de la economia espafiola. En Funcas
colaboré en numerosas publicaciones, en particular con
Cuadernos de Informacion Econémica y contribuyé a la
creacion del gabinete de estadistica regional. Queremos
dejar constancia en estas paginas de nuestro recono-
cimiento y gratitud.



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

La economia espaiiola en el tercer trimestre de 2013

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

La economia espaiiola salio técnicamente de la recesion en el tercer trimestre
de 2013, en el que registro un crecimiento del 0,1%. Pero esto no significa que
la crisis haya sido superada. El proceso de ajuste ain no ha finalizado, como
pone de manifiesto la reducida tasa de inflacion, la continuacion de la caida de
los precios de los activos inmobiliarios y de los salarios, la restriccion crediti-
cia, o la aceleracion de los procesos de generacion de excedentes financieros
por parte de hogares y empresas, destinados a la reduccion de su endeuda-
miento. Asimismo, las AA.PP. aun tienen que completar un importante ajuste
presupuestario

El minimo avance del tercer trimestre ha sido posible por un ligero crecimiento del consumo
privado y, sobre todo, de la inversién en bienes de equipo, aunque la inversion en construc-
cion sigue contrayéndose, al igual que, probablemente, el consumo publico. El resultado final
de todo ello ha sido una moderacién de la caida de la demanda interna, cuya aportacion
negativa al crecimiento del PIB ya puede ser contrarrestada por la aportacién positiva del
sector exterior. Se puede decir que el proceso de ajuste y correccién de los desequilibrios ha
avanzado lo suficiente como para hacer posible una estabilizacién de la demanda interna y
la salida de la recesién, pero no lo suficiente como para que pueda darse por finalizada la
crisis y la economia se encuentre en condiciones de iniciar un nuevo ciclo expansivo sélido y
capaz de generar empleo.

Contexto exterior débil desarrolladas han mejorado, aunque siguen apuntando
a tasas de crecimiento moderadas, mientras que el con-

El cdedmiento de la economia mundial podria  texto en las economias emergentes sigue siendo de

haberse acelerado en el tercer trimestre, aunque sigue
siendo modesto. El indice PMI mundial compuesto se
elevd desde una media de 52 en el periodo abriHunio,
hasta 54,2 en el tercer trimestre, el nivel mas elevado
en seis timestres. Las perspectivas para las economias

* Direccion de Coyuntura y Estadistica de Funcas.

escaso dinamismo, sobre todo si comparamos sus regis-
tros con los de afios anteriores.

En Estados Unidos el indice ISM manufacturero
del periodo julio-septiembre registré una sensible
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mejoria hasta 55,8, desde una media de 50,2
en el trimestre anterior, aunque la evolucion del
empleo ha sido algo decepcionante, con una crea-
cion de puestos de trabajo inferior a la de los tri-
mestres anteriores. Las dificultades politicas para
prorrogar el presupuesto y ampliar el techo de
endeudamiento se saldaron con el cierre de parte
de la Administracién federal durante dos semanas,
aunque no parece que esto haya tenido un gran
impacto sobre la economia, ni se reflejé tampoco
en un especial tensionamiento de las rentabilida-
des de la deuda publica. Aunque esta cuestion no
estd resuelta (la prérroga presupuestaria vence a
mediados de enero y la del techo de deuda a prin-
cipios de febrero), no genera especial inquietud
en los mercados financieros internacionales, que
parecen dar por descontada la llegada a acuerdos
en el Ultimo momento.

China acelerd su crecimiento intertrimestral en el
tercer trimestre hasta un 2,2%, la tasa mas elevada
desde el segundo trimestre de 2012, aunque en
términos interanuales su ritmo de crecimiento con-
tintia por debajo del 8%, y no se espera el retorno
a tasas de dos digitos. En América Latina también
se ha producido, en general, una mejoria, aunque
desde tasas de crecimiento modestas, si las compa-
ramos con las registradas en los Ultimos afios.

En cuanto a la zona del euro, el indice PMI
compuesto se situd en el tercer trimestre en 51,4,
por encima de la barrera de 50 por primera vez en
nueve trimestres, mientras que el indice de senti-
miento econdémico ascendid hasta 94,9, el nivel
maés elevado desde principios de 2012. Asi pues,
todo apunta a que la recuperacion iniciada en el
segundo trimestre ha tenido continuidad en el ter-
cero, en buena medida gracias al alejamiento de la
crisis de la deuda soberana, que ha favorecido el
retorno de la confianza hacia las economias perifé-
ricas. No obstante, la tasa de paro aument¢ ligera-
mente desde un 12,1% hasta un 12,2%.

La economia espaiiola salio de la
recesion en el tercer trimestre

El PIB avanzé un 0,1% en el tercer trimestre del
afio, el primer crecimiento tras nueve trimestres

consecutivos de retrocesos. Esto significa que téc-
nicamente ha sido superada la recesién, aunque
dada la escasa magnitud del avance, y teniendo
en cuenta que las cifras de PIB nunca deben ser
tomadas como medidas exactas sino més bien
como aproximaciones, deberiamos hablar de una
estabilizacién de la economia mas que de la salida
de la recesion. En todo caso, las tendencias que
apuntan los indicadores parecen confirmar que la
economia se encuentra en una senda de suave
recuperacion, aunque el inicio de un nuevo ciclo
expansivo aun es lejano.

Las tendencias que apuntan los indicadores
parecen confirmar que la economia se encuentra
en una senda de suave recuperacion, aunque el
inicio de un nuevo ciclo expansivo aiin es lejano.

No se conoce la composicién del crecimiento
observado en el tercer trimestre, pero se puede
anticipar una aportacion de la demanda nacional
algo menos negativa que en el trimestre anterior,
y una aportacién del sector exterior semejante a la
del periodo precedente.

Los indicadores de consumo, muchos de los
cuales ya presentaban tasas de crecimiento inter-
trimestrales positivas en el segundo trimestre,
en general han seguido creciendo en el tercero,
como las matriculaciones de automdviles de par-
ticulares —aunque su evolucion estd influida por
los incentivos del Gobierno (plan PIVE)—, las per-
noctaciones en hoteles por parte de residentes en
Espafia, o las ventas minoristas, que incluso ace-
leraron su crecimiento. Por otra parte, el indica-
dor de confianza de los consumidores presentd
una clara mejoria en el tercer trimestre, mientras
que el indice de confianza del comercio minorista
ascendio hasta alcanzar el mejor resultado desde
el tercer trimestre de 2006 (gréficos 1.1y 1.2).
Todo apunta, por tanto, a que la tendencia favora-
ble que presentd el consumo en la primera mitad
del afio, en la que registrd una rdpida estabiliza-
cion tras la abrupta caida sufrida a finales de 2012,
se ha mantenido en el tercer trimestre, en el que
podria haber crecido levemente.



Con respecto a la inversion en bienes de equipo,
la positiva evolucidn que presentd esta variable en
los dos primeros trimestres del afio parece haberse
mantenido en el tercero. Aunque los indicadores
relacionados con esta variable presentan una gran
irregularidad, su tendencia es claramente ascen-
dente, con tasas de crecimiento positivas tanto en las
matriculaciones de vehiculos de carga, como en el
indice de disponibilidades de bienes de equipo y
en las ventas de grandes empresas de bienes de

LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2013

equipo, aunque no hay informacién completa para
el conjunto del trimestre (gréficos 1.3y 1.4).

En cuanto a la inversion en construccion, en lo
que se refiere a la obra publica, las cifras de lici-
tacion oficial registraron una sensible ralentizacion
de su caida interanual a lo largo de los dos prime-
ros trimestres del afio, e incluso un crecimiento
interanual en el tercero. Por otra parte, los visados
de obra nueva en vivienda también han suavizado

Gréfico 1

Indicadores de consumo e inversion en bienes de equipo

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

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

1.3 - Indicadores de inversién en bienes de equipo (1)
Variacién trimestral moévil anualizada en 9% (T 3/3),
series suavizadas
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1.4 - Indicadores de inversién en bienes de equipo (Il)
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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su caida, lo que podria estar anticipando una evo-
lucion menos negativa de la construccion residen-
cial. La actividad inmobiliaria sigue deprimida, sin
ningun indicio de moderacion en la caida de las
ventas de viviendas ni de los precios, que todavia
no han tocado fondo (gréfico 2.6). Estos Ultimos
acumulan, desde sus maximos, un descenso de
casi el 37% segun las cifras del INE, y del 29%,
seguin datos del Ministerio de Fomento.

En suma, en el tercer trimestre la demanda
interna registrd un crecimiento todavia negativo,
pero més elevado que en el trimestre anterior,
resultado de un ligero crecimiento del consumo
privado y de la inversion en equipo, contrarrestado
por el descenso de la inversion en construccién, y,
cabe pensar, en el consumo publico, aunque no
hay informacion relativa a este ultimo.

Las exportaciones de bienes a precios constan-
tes de julio y agosto (la media de los dos meses)
descendieron en comparacion con la media del
segundo trimestre, en el cual tuvo lugar un notable
repunte. Si se elimina adecuadamente la irregula-
ridad caracteristica de este indicador, obtenemos
una sefal de su crecimiento tendencial, que en la
media de julio y agosto fue del 5,5% en compara-
cion con el periodo abril-junio.

Con respecto a las importaciones de bienes
(también a precios constantes), sufrieron un signi-
ficativo repunte intertrimestral en los dos primeros
trimestres del afo, superior al crecimiento de las
exportaciones, que fue seguido de un descenso en
la media de julio y agosto, de tal modo que su ten-
dencia, eliminando la irregularidad, ya es creciente.
Ademés, en la media de julio y agosto el ritmo de
dicho crecimiento tendencial fue del 6,2%, supe-
rior, por tanto, al de las exportaciones, lo cual no
sucedia desde finales de 2007 (gréfico 3.1). Esto
se explica por el efecto de la estabilizacion de la
demanda interna, que, al frenar su descenso, ha
dejado de retraer el avance de las importaciones,
que crecen impulsadas por las exportaciones, a las
cuales se hallan estrechamente ligadas. No obs-
tante, alin es pronto para saber si esto representa
un cambio de tendencia permanente en la evolu-
cion relativa de estas dos variables.

El ritmo de crecimiento tendencial de las impor-
taciones fue del 6,2%, superior, por tanto, al de
las exportaciones, lo cual no sucedia desde fina-
les de 2007.

En cuanto a los indicadores de actividad indus-
trial, los resultados que ofrecen los diferentes indi-
cadores son mixtos, aunque la tendencia es en
todos los casos a mejor: el indice de produccion
industrial registré una variacion practicamente nula
en julio-agosto en comparacion con el segundo
trimestre, mientras que las ventas de las grandes
empresas de bienes industriales descendieron, si
bien a una tasa mas moderada que en el trimes-
tre precedente, y la cifra de negocios deflactada
registré un crecimiento por primera vez en varios
trimestres. El empleo en el sector, medido a tra-
vés del numero de afiliados a la Seguridad Social,
moderd su caida, y el indice PMI medio del periodo
julio-septiembre se elevo ligeramente por encima
del valor de 50, nivel a partir del cual indica un
aumento de la actividad. También ha sido significa-
tiva la mejoria experimentada por el indice de con-
fianza industrial en el mismo periodo. La actividad
en el sector, en conclusion, podria haber registrado
un modesto crecimiento (graficos 2.1y 2.2).

En la construccion, los indicadores de actividad
como el consumo de cemento o la produccion
de materiales de construccién tienden a frenar sus
caidas, al igual que el nimero de afiliados a la
Seguridad Social, aunque el indice de confianza
ha empeorado en el conjunto del tercer trimestre
(gréfico 2.5).

Con respecto a los servicios, la mayoria de indi-
cadores, como el indice de actividad en el sector,
el transporte de viajeros, las pernoctaciones en
hoteles, la entrada de turistas o el gasto turistico,
apuntan, en general, a un crecimiento en el tercer
trimestre, que en buena medida se explica por la
excelente temporada turistica. El indice de confianza
repuntd en el conjunto del periodo hasta el mayor
valor desde que empez6 la crisis, y el nimero de
afiliados a la Seguridad Social en el sector incluso
registré un ligero crecimiento intertrimestral (gréafi-
Cos 2.3y 2.4).
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Grafico 2

Indicadores de actividad en la industria, servicios y construccion

2.1 - Indicadores de actividad en la industria (1)
Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3),
e indice, series suavizadas
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2.3 - Indicadores de servicios (1)
Variacion trimestral moévil anualizada en % (T 3/3),
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2.5 - Indicadores del sector de la construccion (1)
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2.2 - Indicadores de actividad en la industria (I)
Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3),
e indice, series suavizadas
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2.6 - Indicadores del sector de la construccion (II)
Variacion trimestral mévil anualizada en % (T 3/3),
e indice, series suavizadas
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Gréfico 3
Sector exterior

3.1 - Exportaciones/importaciones a precios
constantes (aduanas)

Variacion trimestral maévil anualizada en % (T 3/3),
series suavizadas
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3.2 - Balanza de pagos
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Fuente: Banco de Espafia.

La tendencia a la ralentizacién de la caida del
empleo (gréficos 4.1 a 4.4) se mantuvo en el ter-
cer trimestre. La ocupacion, segun las cifras de la
Encuesta de Poblacion Activa, descendio un 1,1%
(en tasa anualizada) con respecto al trimestre
anterior. No obstante, este resultado esté algo ses-
gado por el comportamiento fuertemente irregular
del empleo agricola, pese a que apenas repre-
senta el 4% del empleo total. Si excluimos dicho
sector para obtener una sefial mas representativa
de la tendencia real, el resultado es una caida del
empleo de tan solo unas 8.500 personas, lo que
supone un ritmo de descenso notablemente infe-
rior al del segundo trimestre, en el que la reduc-
cion del empleo, en estos mismos términos, fue
de 76.000. Si ademas, excluimos el empleo del
sector publico, que se encuentra inmerso en su
propio proceso de ajuste, el resultado final es un
ligero crecimiento del empleo privado no agricola.
Por otra parte, cabe destacar que el empleo que
cae es el asalariado de caracter indefinido, mien-
tras que el empleo temporal ha crecido en los dos
ultimos trimestres, lo que apuntaria a un fracaso
de la reforma laboral en lo que se refiere a la
superacion de uno de los rasgos més dafiinos del

mercado laboral espafiol, que es la segmentacion
derivada de la elevada tasa de temporalidad.

Si excluimos el empleo del sector piublico, que
se encuentra inmerso en su propio proceso de
ajuste, el resultado es un ligero crecimiento del

empleo privado no agricola.
I ———

El incremento del desempleo se ha frenado
notablemente, de modo que, desde hace varios
trimestres, es inferior a la caida del empleo. Esto
se explica, no por un descenso de la tasa de activi-
dad —la cual, por el contrario, aumento en el tercer
trimestre de este afio—, sino por la reduccion de la
poblacion activa, derivada, a su vez, del descenso
de la poblacion en edad de trabajar. La tasa de
paro desestacionalizada se elevé una décima por-
centual en el tercer trimestre hasta el 26,5%.

En conclusién, la tendencia a la estabilizacién de la
economia que se observa desde el primer trimestre
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Gréfico 4

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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Fuente: INE (EPA).

4.2 - Empleo y desempleo (EPA)
Variacion interanual en % y porcentaje de la poblacién
en edad de trabajar
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4.3 - Afiliados a la Seguridad Social
Miles, cifras desestacionalizadas
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4.4 - Desempleo registrado
Miles, cifras desestacionalizadas
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de este afio ha continuado en el tercer trimestre, en
el que incluso la actividad ha comenzado a crecer,
apoyada en el sector servicios —impulsado en gran
medida por el turismo— y en una timida recupera-
cion de la actividad industrial.

La tasa de inflacion de los precios al consumo
ha mantenido una tendencia acusadamente des-
cendente desde el mes de junio, en el que se
situd en el 2,1%, hasta octubre, en el que el resul-
tado fue del -0,1%. Son varios los motivos de este
descenso: la cancelacion de diversos efectos esca-

|6n derivados de la introduccién el afio pasado de
diversas medidas destinadas a contener el défi-
cit publico con impacto en los precios finales al
consumo —entre ellas la subida del IVA—, la fuerte
caida en septiembre y octubre de este afio de los
precios de algunos alimentos no elaborados vy la
ausencia de tensiones inflacionistas estructurales
tanto por el lado de la demanda —a causa de la
debilidad del consumo, ya que pese a su mejo-
ria auin esta lejos de presionar los precios al alza—
como por el lado de la oferta —por la caida de los
costes laborales unitarios— (graficos 5.1y 5.2).
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Gréfico 5
Indicadores de precios

5.1 - indice de precios al consumo
Variacion interanual en %
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5.2 - Precios materias primas
Euros e indice
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Fuentes: Ministerio de Economia y The Economist.

Continua el proceso de correccion
del desequilibrio exterior
y financiero

La balanza de pagos por cuenta corriente ha
cambiado de signo y presenta superdvit por pri-
mera vez desde 1997. El saldo acumulado entre
enero y agosto ascendio a 2,6 miles de millones
de euros, frente a -15,3 miles de millones en el
mismo periodo del afio pasado. Esto se debe a
que la balanza comercial de bienes y servicios
ha comenzado a registrar superdvit (gracias al
descenso del déficit de bienes y el aumento del
superdvit de servicios), y al menor déficit de la
balanza de rentas. El excendente de la balanza
por cuenta corriente sumado al de la balanza de
capital da como resultado una capacidad de finan-
ciacién positiva por valor de 7,7 miles de millo-
nes de euros hasta agosto, frente a una necesidad
de financiacién de 12,2 miles de millones en el
mismo periodo de 2012.

La balanza financiera también ha experimen-
tado un vuelco importante. La inversion directa
extranjera hasta agosto se ha duplicado en com-
paracion con el mismo periodo del afio pasado.
No obstante, los flujos de entrada de inversiones
de cartera, tras registrar un repunte en los Ultimos

meses de 2012 y primeros de 2013, han vuelto
otra vez a presentar un signo negativo. Algo seme-
jante ha sucedido con los flujos del capitulo de
otras inversiones, aunque en este caso el saldo
neto es superavitario debido al retorno de inver-
siones espafiolas en el exterior. Como resultado
de todo lo anterior, el saldo conjunto de la balanza
financiera excluyendo el Banco de Espafia fue exce-
dentario en una cuantia de 36,8 miles de millones
de euros, frente a un saldo de -254 miles de millo-
nes entre enero y agosto de 2012.

La dificil situacién de restriccion financiera frente
al exterior que vivio la economia espafiola durante
los momentos mas duros de la crisis de la deuda
externa parece, por tanto, haber quedado atras, lo
que se refleja no solo en las cifras de la cuenta
financiera de la balanza de pagos, sino también en
la continuacion de la tendencia descendente de la
rentabilidad de la deuda espafiola y de su prima
de riesgo (gréficos 6.1y 6.2).

La dificil situacion de restriccion financiera
frente al exterior que vivid la economia espariola
durante los momentos mas duros de la crisis de

la deuda externa parece haber quedado atrds.
I —
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Gréfico 6
Indicadores financieros

6.1 - Rentabilidad Bonos del Estado 10 afios
Porcentaje y puntos porcentuales
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Fuentes: BCE y Banco de Espafia.

6.2 - Balanza de pagos
Miles de millones de euros
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Desde el punto de vista del equilibrio entre
ahorro e inversion, la capacidad de financiacion de
la economia espafiola ha procedido del aumento
de la tasa de ahorro nacional, que en el segundo
trimestre de 2013 fue del 19,5% del PIB (media
movil de cuatro trimestres), y del descenso de la
tasa de inversidn hasta el 18,8% del PIB. A finales
de 2012 estas tasas se hallaban respectivamente
en el 18,5% vy el 19,8% (gréfico 7.1).

En el caso de los hogares, el ahorro aumento
en los dos primeros trimestres de este afio, lo que
supone un cambio de tendencia con respecto a la
evolucién descendente que habia mantenido esta
variable hasta el cuarto trimestre de 2012. Dicho
ascenso ha resultado de una caida de la renta dis-
ponible bruta inferior a la registrada por el con-
sumo. Si a este ahorro creciente de los hogares se
le resta una inversion en descenso, el resultado es
un incremento de la capacidad de financiacién de
estos hasta el 3% del PIB.

Este excedente financiero ha permitido avanzar
en la reduccién del endeudamiento de los hogares,
y por tanto en la correccién de uno de los desequili-
brios méas destacados generados durante la etapa de
crecimiento. Este ajuste no comenzdé realmente, en
el caso de los hogares, hasta mediados de 2010,

pero desde entonces ha adquirido una intensidad
creciente. De este modo, en el segundo trimestre
de 2012, la deuda de los hogares en relacion al
PIB representaba un 79,9% frente a un maximo
del 87,4% alcanzado a mediados de 2010.

Con respecto a las sociedades no financieras, el
crecimiento de su ahorro se acelerd notablemente
en los dos primeros trimestres de este afio hasta
situarse en el 14,7% del PIB (la media movil de
cuatro trimestres), dos puntos porcentuales por
encima del nivel registrado al final de 2012. Dicho
avance fue posible fundamentalmente gracias a
la caida de las remuneraciones salariales y de los
intereses pagados por las empresas. Esto unido a
la aceleracion de la caida de la formacion bruta de
capital fijo nominal (que refleja un acusado des-
censo de su deflactor, ya que en términos reales
la caida interanual de esta variable en los dos pri-
meros trimestres de este afo se suavizd) ha dado
lugar a un fuerte incremento de la capacidad de
financiacion de las sociedades no financieras hasta
el 3,99% del PIB.

Al igual que los hogares, las sociedades no
financieras aprovecharon ese excedente para
acelerar el proceso de desendeudamiento en el
que se hallan inmersas, situando en el segundo
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Gréfico 7

Desequilibrios financieros
7.1 - Ahorro nacional, inversién nacional y
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7.2 - Tasas de ahorro
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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7.3 - Deuda bruta
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7.4 - Crédito nuevo
Variacién trimestral movil anualizada en % (T 3/3),
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trimestre su tasa de endeudamiento en el 128,3%
del PIB, 16 puntos porcentuales por debajo del
maximo alcanzado también a mediados de 2010
(gréficos 7.2 'y 7.3).

Las Administraciones Publicas redujeron su
necesidad de financiacion desde un 6,8% del PIB
(excluyendo las pérdidas derivadas del rescate a las
entidades financieras) en 2012, hasta un 6,7% en
el segundo trimestre de 2013 (en medias movi-
les de cuatro trimestres). Esto fue el resultado de

un incremento de los recursos totales y un des-
censo de los gastos totales. Sin embargo, los recur-
sos corrientes se redujeron, y los gastos corrientes
aumentaron, de modo que el ahorro de las AA.PP.
se ha vuelto mds negativo: un -4,6% del PIB en el
segundo trimestre de este afio, una décima porcen-
tual menos que en 2012. La deuda de las AA.PP,
seguin el Protocolo de Déficit Excesivo, ascendia en
el segundo trimestre de 2013 al 92,3% del PIB, lo
que supone un incremento de 6,3 puntos porcen-
tuales con respecto al final de 2012.



Los recursos corrientes se redujeron, y los gas-
tos corrientes aumentaron, de modo que el aho-
rro de las AA.PP. se ha vuelto mas negativo: un
-4,6% del PIB en el sequndo trimestre de este

anio, una décima porcentual menos que en 2012.
1

El saldo vivo de crédito al sector privado ha
seguido contrayéndose, aunque a una tasa que
tiende a desacelerarse: en agosto se redujo un 5,1%
interanual frente a una caida del 5,9% en mayo.
Dicha tendencia es més visible en el crédito nuevo
a empresas y hogares, que en el tercer trimestre
descendié un 13% intertrimestral en tasa anuali-

LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2013

zada, frente a un retroceso del 20,5% en el trimes-
tre anterior. Incluso, en el caso del crédito nuevo
a empresas no financieras inferior a un millén de
euros, se registré un crecimiento intertrimestral del
4,9%, aunque es pronto para saber si dicho avance
tendrd continuidad en los proximos trimestres. En
cualquier caso, esto indica que la situacion de res-
triccion crediticia, aunque sigue presente, comienza
ya a suavizarse (grafico 7.4).

En conclusién, los procesos de ajuste aun
siguen en marcha. La demanda interna sigue muy
débil y la capacidad de crecimiento de la econo-
mia seguird siendo muy reducida durante algin
tiempo, pese a la favorable evolucién de las expor-
taciones.
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La expansion internacional de la empresa
espafola: luces y sombras

Esteban Garcia-Canal*

A raiz de la crisis, las empresas espaiiolas han reducido sus inversiones direc-
tas en el exterior, aunque han redoblado su actividad exportadora, introdu-
ciendose en mercados distintos de los tradicionales. Tanto las operaciones de
inversion en el exterior como la actividad exportadora siguen estando muy
concentradas en un reducido niimero de empresas y sectores, lo que ilustra la
dualidad existente entre las empresas espanolas en cuanto a su competitivi-
dad internacional.

En un intento por conservar su posicion competitiva en el entorno resultante de la crisis finan-
ciera, las empresas espafolas se han visto forzadas a reducir sus inversiones directas en
el exterior y a incrementar sus exportaciones. La inversion extranjera en Espafia se ha visto
menos afectada, gracias al gradual restablecimiento de la confianza en Espana y al aprove-
chamiento de las oportunidades por parte de los inversores. Las operaciones de implantacion
exterior siguen estando geogrdficamente muy concentradas en Europa y Latinoamérica, y
contintan dependiendo de un numero reducido de grandes empresas que operan en los sec-
fores de servicios regulados e infraestructuras. Las exportaciones, tras sufrir un bache justo
después de la crisis, se han recuperado con gran rapidez y actualmente registran maximos
histéricos. Por desgracia, al igual que sucede con la inversion directa en el exterior, la activi-
dad exportadora sigue dominada por un pufiado de grandes exportadores de un ramillete de
sectores, si bien las empresas estan empezando a abrir el abanico de destinos geograficos
de sus exportaciones.

La crisis financiera de 2008 ha alterado radi-
calmente no solo la expansion corporativa de la
empresa espafiola sino también el paisaje compe-
titivo al que se enfrenta. La acusada contraccion
de la demanda interna, la restriccion del crédito y
el ascenso de las multinacionales de los merca-
dos emergentes, entre otros factores, pusieron en
cuestion las politicas de inversion, las estrategias

* Universidad de Oviedo.

corporativas e incluso los modelos de negocio de
la mayoria de las empresas espafiolas hasta enton-
ces. En cuanto a la actividad internacional de las
empresas espafolas, el efecto méas inmediato de
la crisis financiera fue la abrupta reduccién de la
inversion directa en el exterior a partir de 2008 vy el
declive de las exportaciones en 2009. No obstante,
la crisis financiera también ha servido para sensibi-
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lizar a las empresas sobre la importancia de estar
presente en los mercados exteriores para explotar
0 mejorar sus ventajas competitivas, y para redu-
cir al mismo tiempo su dependencia del mercado
nacional. Como consecuencia, las entidades mas
competitivas y dindmicas han reaccionado a los
retos planteados por el nuevo escenario compe-
titivo ajustando su cartera de inversiones directas
en el exterior y/o aumentando su propension a la
exportacion. De hecho, las perspectivas de creci-
miento de la economia espafiola dependen hoy
en gran medida de la competitividad de este grupo
de empresas. Para ilustrar esta situacion y sus pers-
pectivas futuras, el presente articulo analiza los
datos mas recientes sobre actividad internacional
de la empresa espafiola. En un primer apartado
se estudia la expansion llevada a cabo a través de
la inversion directa en el exterior, dedicandose el
segundo capitulo a la exportacion. El articulo se cie-
rra con la presentacion de las conclusiones.

Actividad de inversion directa
en el exterior

La expansion internacional de la empresa espa-
fiola a través de la inversion directa en el exterior

desde finales de la década de los ochenta cons-
tituye un ejemplo tipico de “internacionalizacion
acelerada"'. El gréfico 1 muestra la evolucién del
valor del stock de inversiones extranjeras recibidas
en Espana y del stock de la inversion espafiola en

En un nuevo escenario competitivo, la impor-
tancia de Espafia como pais emisor y como pais
receptor de inversiones directas ha menguado
sustancialmente a partir de 2008.

1

el exterior desde 1980, medidos como porcentaje
del total mundial. Tal como cabria esperar, la aper-
tura de la economia espafiola durante la década
de los ochenta abono el terreno para la llegada de
la inversion extranjera a Espafia, méds que para la
inversion espafiola en el exterior, dada la diferencia
de competitividad entre las empresas espafiolas y
sus rivales internacionales. Sin embargo, una vez
que las empresas espafiolas mejoraron su com-
petitividad internacional, su peso en el stock mun-
dial de inversiones directas en el exterior comenzo
a aumentar progresivamente, exceptuando un
ligero retroceso en 1993. En este grafico también
se observa como a partir de 2008, en un nuevo

Gréfico 1

Stock de inversiones directas hacia y desde Espaiia, como porcentaje del total mundial
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Fuente: UNCTAD.

' Para més detalles puede consultarse Guillén, M. y Garcia-Canal, E., The New Multinationals: Spanish Firms in a Global

Context, Cambridge University Press, Cambridge, 2010.
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Grafico 2

Flujos de inversion directa neta recibida y emitida por Espaiia
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Fuente: Secretarfa de Estado de Comercio. Ministerio de Economia y Competitividad.

escenario competitivo, la importancia de Espafia
como pafs emisor y como pais receptor de inver-
siones directas ha menguado sustancialmente.

Pese a que la reduccion del peso de Espafia
en el stock total de inversion acumulada en el
exterior puede asociarse a la aparicion de nuevos
actores en la escena econdmica internacional pro-
cedentes de los mercados emergentes?, su causa
mas directa tiene que ver con la caida de los flujos
netos de inversién directa tanto hacia como desde
Espafa. El gréfico 2 muestra la evolucién de los
flujos netos de inversion hacia y desde Espafia,
tomando como fuente las estadisticas oficiales ela-
boradas por el Ministerio de Economia y Compe-
titividad espafiol. En dicho gréfico se aprecia que
entre 1996 y 2008, Espafia acumulé una posicién

de inversor neto (diferencia positiva entre flujos
inversores emitidos y recibidos). Esa tendencia se
rompe coincidiendo con la crisis financiera y, a par-
tir de 2007, el flujo inversor neto hacia el exterior
se desploma hasta hacerse negativo en 2012.

No obstante, las estadisticas oficiales de inver-
sion directa en el exterior solo aportan flujos cuan-
titativos agregados, sin desglosar datos a nivel de
las empresas individuales, por lo que no sabemos
cuantas operaciones componen el volumen agre-
gado de los flujos de inversion directa en el exte-
rior. Para superar esta limitacién, una estrategia
consiste en complementar dicha informacién con
bases de datos que desagregan la informacion a
nivel de las empresas. Una de dichas bases de
datos es Thomson Reuters SDC Platinum?, la cual

2 \/éase Guillén, M. y Garcia-Canal, E., Emerging Markets Rule: The Growth Strategies of the New Global Giants, McGraw-

Hill Professional, 2013.

3 La base de datos SDC recoge fusiones y a adquisiciones asi como alianzas estratégicas llevadas a cabo en todo el mundo.
Aunque su grado de cobertura no es exhaustivo, presenta los mismos sesgos de un afio a otro, por lo que su uso resulta
adecuado a efectos de comparaciones interanuales. Otra limitacion es que la SDC no incluye las inversiones realizadas
desde cero (greenfield). La Unica base de datos que presenta informacion desglosada a nivel de las empresas para cada
modo de entrada es la Base Sistemética de Operaciones Internacionales, pero la serie historica se interrumpe en 2010.
Véase Guillén, M. y Garcia-Canal, E., “La expansion internacional de la empresa espariola: una nueva base de datos siste-
maética’, Informacion Comercial Espariola. Revista de Economia, n.° 839, pp. 23-34, 2007. Véase asimismo Garcia-Canal,
E., Guillén, M. y Valdés, A, “La internacionalizacién de la empresa espafiola. Perspectivas empiricas” Papeles de Economia

Espariola, n° 132, pp. 64-81. 2012.
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Gréfico 3

Numero de operaciones transfronterizas donde intervino una empresa espaiiola como comprador, objetivo

de la compra, socio o vendedor de una filial extranjera
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recoge datos sobre adquisiciones y alianzas a nivel
de las empresas. El gréfico 3 muestra la evolucién
temporal del nimero anual de adquisiciones trans-
fronterizas que tuvieron como objeto de compra
a una empresa espafiola (inversién extranjera en
Espafa), adquisiciones transfronterizas en las que
el adquirente fue una empresa espafiola (inversién
espafiola en el exterior), alianzas transfronterizas
donde existe un socio espafiol, y desinversiones
de sus filiales extranjeras por parte de empresas
espafolas. Tradicionalmente, la expansion interna-
cional de las empresas espafiolas se ha basado
en la implantacion exterior, es decir, en acuerdos y
alianzas estratégicas y en fusiones y adquisiciones®,
si bien desde 2000 se aprecia una fuerte caida de
la importancia de las alianzas estratégicas. Ahora
bien, dado que las adquisiciones son el modo
de entrada con unos requerimientos de recursos
mas elevados, esa pauta se revirtié a partir de la
crisis financiera, basicamente porque las empre-
sas esparfiolas emprendieron el camino contrario:
reducir su compromiso financiero en los mercados
internacionales. El aumento del nimero de desin-
versiones de filiales extranjeras, que llegd a méxi-
mos histéricos en 2011 y 2012, asf lo corrobora.

4 Véase Garcia-Canal et al. (2012), op. cit

Conforme disminuia la inversion de las empresas
espafiolas en el exterior a través de adquisiciones
transfronterizas, las alianzas transfronterizas, pese
a permanecer casi planas en términos numéricos,
vieron crecer su peso relativo.

Es interesante observar que el numero de
adquisiciones transfronterizas cuyo objetivo eran
empresas espafiolas no ha disminuido tanto como
lo han hecho las adquisiciones transfronterizas por
parte de compradores espafioles. Ello explica que
Espafia haya pasado a convertirse en receptor
neto de inversion directa. De hecho, los inverso-
res extranjeros tienen a Espafa en su punto de

La mayoria de las multinacionales espafio-
las han ajustado sus inversiones directas en el
exterior al objeto de reducir deuda o superar
las limitaciones financieras asociadas a la cri-
sis. Pero algunas de esas decisiones también
buscaban reajustar su estrategia corporativa
internacional, desinvirtiendo en unos paises y
reforzando su presencia en otros.

1
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mira y estdn aprovechdndose de las oportunida-
des para invertir. Un ejemplo lo tenemos en la
reciente inversion de Bill Gates en FCC, que no es
mas que la punta de un enorme iceberg, pues hay
multitud de operaciones que estan cerrdndose en
2013°. Las perspectivas apuntan a un aumento de
la inversion extranjera en Espafia en los proximos
afos. Espafia ocupa actualmente el puesto 16 del
indice Foreign Direct Investment Confidence ela-
borado por la consultora A.T. Kearney®, que agrupa
a los 25 paises con mayor probabilidad de recibir
inversiones directas del exterior. En 2005, Espafia
figuraba en el puesto 17 de dicha clasificacion, y
desde entonces desaparecié del mapa hasta que
reemergié en 2012 en la posicion 24.

Asi pues, el gréfico 3 muestra claramente que
la mayoria de las multinacionales han ajustado
sus inversiones directas en el exterior al objeto
de reducir deuda o superar las limitaciones finan-

cieras asociadas a la crisis. Pero algunas de esas
decisiones también buscaban reajustar su estrate-
gia corporativa internacional, desinvirtiendo en pai-
ses concretos y reforzando su presencia en otros.
Enfocar su presencia en regiones concretas es lo
que vienen haciendo desde 2007 empresas como
Telefénica, Banco Santander o BBVA. Sea como fuere,
estd claro que la tesitura para las grandes multi-
nacionales espafiolas se ha deteriorado, y prueba
de ello es que han perdido presencia en los
rankings de grandes multinacionales. Por ejem-
plo, mientras que en 2009 habia doce empresas
espanolas en la clasificacion Fortune Global” 500
(que comprende a las mayores empresas del
mundo por volumen de negocio), en 2012 el
numero de multinacionales espafiolas cayé a solo
ocho. En el ranking de mayores multinacionales
del mundo por activos extranjeros que elabora
UNCTAD, a finales de 2012 Espafia contaba Unica-
mente con tres representantes, frente a los catorce
de Francia y Reino Unido, o los diez de Alemania®.

Gréfico 4

Flujos de inversion directa espafiola neta a cargo de sectores seleccionados y flujos totales de inversion directa

espafola neta (en miles de euros corrientes)
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Fuente: Secretarfa de Estado de Comercio. Ministerio de Economia y Competitividad.

> Para més ejemplos, véase Noceda, M. “El capital extranjero redobla su apuesta”, £/ Pais, 1 de noviembre de 2013.

¢ Este ranking se basa en una encuesta realizada entre altos directivos de multinacionales de todo el mundo a los que
se pregunté por la probabilidad de que su empresa invirtiera en un pais concreto en un plazo de tres afios, http://www.

atkearney.com/es/research-studies/foreign-direct-investment-confidence-index
7 http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2013 /full_list/?iid=G500_sp_full
¢ http://unctad.org/en/Pages/DIAE/World%?20Investment®%20Report/Country-Fact-Sheets.aspx
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Este hecho reviste especial importancia si tene-
mos en cuenta que la inversion directa esparfiola
en el exterior ha estado siempre muy concen-
trada®. Un grupo reducido de entidades, proce-
dentes de ciertos sectores, solia llevar a cabo el
grueso de las inversiones en el exterior. Grandes
empresas que operaban en los sectores de ser-
vicios regulados y de infraestructuras aportaban
un elevado nimero de estas inversiones. En con-
creto, las empresas de los sectores de servicios
regulados y de infraestructuras respondieron del
39,6% del nimero total de operaciones realizadas
entre 1986 y 2010'°, siendo su peso en la cuan-
tia total de las inversiones directas en el exterior
incluso mayor, pues los proyectos de inversion en
estas industrias se caracterizan por su gran enver-
gadura. El gréfico 4 muestra la evolucién reciente
de los flujos netos de inversién directa espafiola
en el exterior procedentes de los sectores de ser-
vicios regulados y de infraestructuras selecciona-
dos v, a efectos comparativos, la cantidad neta
total de los flujos de inversion directa espafiola en
el exterior. La observacion de este gréfico permite

colegir claramente que las fluctuaciones en la can-
tidad total de los flujos de inversién directa en el
exterior vienen determinadas por estas industrias,
cuyo peso en el total bruto de inversion directa
en el exterior es, de media, cercano al 60%. La
brusca caida de la inversion directa espafiola en el
exterior es directamente atribuible a las desinver-
siones y a la reorientacién geografica por parte de
estas empresas. Asi pues, parece evidente que,
para Espafia, las perspectivas de crecimiento de la
inversion directa en el exterior dependen en grado
extremo de estas empresas, y no podran tornarse
positivas hasta que no vuelvan a convertirse en
inversores netos. Es dificil imaginar a empresas
de otros sectores invirtiendo de la misma manera
que lo hicieron las companias de los sectores
de servicios regulados en el pasado: en primer
lugar, el nimero de empresas con potencial para
convertirse en multinacionales es bastante limi-
tado, como hemos visto; y en segundo lugar, sus
proyectos de inversién cuentan con un tamarfio
medio inferior.

Grafico 5

Flujos de inversion directa correspondientes a cada destino seleccionado en porcentaje sobre el total de

inversion directa espanola en el exterior
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Fuente: Secretarfa de Estado de Comercio. Ministerio de Economia y Competitividad.

¢ Véase Durén, J.J. “La internacionalizacién de la empresa espariola 1979-1985", Investigaciones Econdmicas, (segunda
época), suplemento: 109-112, 1987; Garcia-Canal et al. (2012), op. cit.

19 Datos procedentes de la Base Sistematica de Operaciones Internacionales. Véase Guillén y Garcfa-Canal. (2007), op cit,

Garcfa-Canal y Guillén (2012), op. cit.
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La inversién directa espafiola en el exterior no
solo presenta una elevada concentracion alre-
dedor de determinados sectores empresariales,
sino que también estd concentrada por destinos
geograficos. Dos zonas, Europa y Latinoamérica,
reciben el grueso de la inversion tanto en térmi-
nos del nimero de operaciones como de las can-
tidades invertidas''. El peso conjunto de estas dos
zonas en el montante total de inversion directa
bruta en el exterior es del 85% (58% Europa
y 27% Latinoamérica), aunque casi el 50% del
total de la inversién directa bruta en el exterior se
concentré en los quince paises que formaban la
Unién Europea durante el periodo considerado. El
grafico 5 muestra la evolucién de la importancia
de varias regiones destino seleccionadas como
porcentaje del total de inversién directa espafiola
bruta en el exterior. Un dato interesante es que
solo en tres ocasiones a lo largo de un periodo
de veinte afos el peso conjunto de Europa vy Lati-
noameérica fue inferior al 80%, siendo superior al
90% durante los seis primeros meses de 2013.
Este dato no debe resultar extrafio, ya que ambas
regiones representan la via natural de expansion
para las empresas espanolas. Las inversiones en
Latinoamérica mostraron una gran concentracion
en la segunda mitad de la década de los noventa,
periodo en el que las empresas de los sectores
de servicios regulados invirtieron intensamente
en la zona, aprovechando las privatizaciones y la
ola liberalizadora que recorrié dicho continente.
Pero en términos del nimero de operaciones, la
expansion internacional hacia la regién es menos
marcada de lo que sugiere el grafico', si bien la
importancia de Latinoamérica ha adquirido mayor
relieve a partir de 2007.

Esta concentracion geogréfica de las activida-
des en el exterior implica colocar casi la mitad de
las apuestas en la vieja Europa, dejando excesiva-
mente de lado a los restantes mercados de creci-
miento de Asia, o incluso a los paises de Europa
del Este. Ademds, pese al potencial de crecimiento

" Garcia-Canal et al. (2012).

inherente a los mercados latinoamericanos, en
algunos paises este va acompafiado de riesgos
regulatorios y politicos para las empresas. Dicha
amenaza es especialmente acusada para las
empresas que operan en sectores regulados. En
este contexto, el avance de las politicas neopopu-
listas en Latinoamérica, ilustradas en la sucesion
de expropiaciones y nacionalizaciones en paises
como Venezuela, Bolivia o Argentina, constituye
un motivo de inquietud para las multinacionales
espafiolas. Otra fuente de preocupacion es la ines-
tabilidad macroecondmica de la zona. Pese a todo
lo resefiado, la presencia en Latinoamérica, una
regién mas proclive a la implantacion inicial de
las empresas espafiolas que Asia, ha permitido a las
multinacionales espafiolas capear mejor la crisis
financiera que si no hubieran contado con dicha
presencia. Empresas como Telefénica, Banco San-
tander, BBVA o Iberdrola obtienen actualmente
una parte més importante de sus beneficios en
Latinoamérica que en Espafia y, significativamente,
en una encuesta a treinta y ocho grandes empre-
sas con presencia en Latinoamérica (la mayorfa de
ellas sociedades cotizadas), el 81% de los ejecu-
tivos consultados respondieron que preveian que
en un plazo de tres afos el tamafio del volumen
de negocio procedente de Latinoamérica supe-
rase el generado en Espana'®.

Actividad exportadora

El gréfico 6 refleja la evoluciéon temporal de las
importaciones y exportaciones espafiolas desde
1995. Al igual que en el caso de la inversion
directa en el exterior, ambas variables describieron
una pauta de crecimiento sostenido hasta 2007,
gracias a la completa apertura de la economia
espafiola y a sus elevadas tasas de crecimiento
durante ese periodo. Las importaciones crecieron
maés rapido que las exportaciones, impulsadas por
el gran dinamismo de la demanda interna, lo que
dio lugar a la aparicién de un importante déficit en

12 Véase Garcia-Canal, E.; Guillén, M.F; Sanchez Lorda, P. y Valdés, A. “La expansién de las empresas espafiolas hacia
América Latina: Un balance”, GCG: Revista de Globalizacién, Competitividad y Gobernabilidad, vol. 2 (2), pp. 18-45, 2008.

13 Informe 2013: “Panorama de Inversién Espafiola en Latinoamérica”, IE Business School.
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Grafico 6

Exportaciones e importaciones espafiolas
(en miles de euros corrientes)
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Fuente: Secretaria de Estado de Comercio. Ministerio de Economia y Competitividad.

la balanza comercial. Como sucede con la inver-
sion directa en el exterior, la pauta de crecimiento
de ambas variables se truncé coincidiendo con la
crisis financiera, aunque su comportamiento tras
el primer impacto de la crisis fue netamente dife-
rente. La ralentizacién y entrada en recesion de
la economia espafiola frenaron gradualmente las
importaciones, hasta el punto de que el déficit
comercial se redujo préacticamente a cero en 2013,
fruto asimismo del buen tono de las exportacio-
nes, que repuntaron con fuerza tras descender en
20009. Esta es una diferencia sustancial respecto a
lo sucedido con la inversién directa en el exterior.

En efecto, mientras que las inversiones directas
en el exterior se han reducido drasticamente tras la
crisis, la actividad exportadora ha recuperado répi-

Mientras que las inversiones directas en el exte-
rior se han reducido drasticamente tras la crisis,
la actividad exportadora ha recuperado rdpida-
mente el pulso a partir de 2009, hasta alcanzar
actualmente sus maximos historicos de todos
los tiempos una vez retomada la senda de creci-

miento previa a la crisis.
|

damente el pulso a partir de 2009, hasta alcanzar
actualmente sus méximos historicos de todos los
tiempos una vez retomada la senda de crecimiento
previa a la crisis. No cabe duda de que la crisis
financiera ha empujado a las empresas espafiolas a
lanzarse a los mercados internacionales. La expor-
tacién es una alternativa obvia frente a un mercado
interno paralizado. No deberia sorprender, por tanto,
que el nimero de empresas que se han aventu-
rado en los mercados exteriores haya aumentado
desde 2007. El nimero total de exportadores espa-
fioles se incrementd un 40% entre 2007 y 2012,
tal como se observa en el gréfico 7.

Ahora bien, exportar esporddicamente es una
cosa, y hacerlo de manera habitual por encima
de un determinado umbral es otra muy distinta.
El éxito exportador requiere contar con productos
competitivos a escala internacional, un exigente
requisito que no todas las empresas espafiolas
cumplen. El grafico 7 muestra que conforme se
endurecen los criterios aplicados para definir un
exportador de éxito, el nimero de empresas que
supera la prueba se reduce considerablemente.
Mientras que en 2012 hubo 136.973 empresas
espafolas que exportaron, solo 36.890 (un 27%
de ellas) lo hicieron por encima del (no excesivo)
umbral de 50.000 euros. Més aun, el nimero total
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Gréfico 7

Evolucion del nimero de empresas espafiolas que exportan
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de empresas que exportaron mas de 50.000 euros
apenas crecid un 3,8% entre 2007 y 2012. Asi
pues, muchas empresas se han adentrado en los
mercados exteriores, pero apenas una de cada cua-
tro que tuvieron éxito exportd més alld de 50.000
euros. Ademds, puede verse que el nimero de
empresas que exportan con regularidad'* por

encima de 50.000 euros se ha mantenido plano
a lo largo de todo el periodo, e incluso desciende
ligeramente después de 2007. Este dato es muy
elocuente y denota que la fortaleza exterior de la
economia espafiola se sustenta sobre un nimero
relativamente escaso de empresas. Las gran-
des exportadoras (empresas con exportaciones

Grafico 8

Evolucion del nimero de grandes exportadores espaiioles
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Fuente: Perfil de la empresa exportadora espaiiola (varios afios.), ICEX.

14 Se entiende por tales aquellas empresas han venido exportado durante los tltimos cuatro afios consecutivamente.
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La fortaleza exterior de la economia espariola se
sustenta sobre un niimero relativamente escaso
de empresas. Las grandes exportadoras, pese a
suponer menos de cinco mil empresas, aporta-
ron en 2012 el 86,6% de las exportaciones tota-

les de la economia espariola.
1

superiores a 5 millones de euros anuales), pese
a suponer menos de cinco mil empresas (exac-
tamente 4.777), aportaron en 2012 el 86,6% de
las exportaciones totales de la economia espafiola.
La buena noticia es que, a excepcién de 2009, el
nuimero de grandes exportadoras ha aumentado o
se ha mantenido constante de afo en afo, como
se observa en el gréfico 8. La mala noticia es que
este grupo de empresas parece ser el Uinico que esta
sacando pleno partido de la mejora de la com-
petitividad internacional vinculada a la devaluacién
interna y a las reformas estructurales, sefal de que
existen carencias de competitividad subyacentes
en las demés empresas que se asoman a los mer-
cados exteriores. De hecho, pese al aumento del
numero de exportadores, la realidad es que las
grandes exportadoras acaparan actualmente un
porcentaje del total de exportaciones mayor que

antes de la crisis. Si en 2000 las primeras 1.000
exportadoras concentraban el 64,4% del total de
exportaciones, en 2007 dicho porcentaje fue del
66,4% y en 2012, del 68,291,

Una vez més, al igual que sucede con las inver-
siones directas en el exterior, la actividad inter-
nacional de la empresa espariola, en este caso
a través de la exportacion, depende en grado
sumo de un numero relativamente pequefio de
empresas. Ademés, dichas empresas se aglutinan
en torno a un ramillete de sectores. Casi una ter-
cera parte de las exportaciones totales se reparten
entre cinco grupos sectoriales de la clasificacién
de sectores del ICEX, a saber, vehiculos automo-
viles, combustibles y lubricantes, componentes,
partes y accesorios de automocién, productos
derivados del acero y farmaquimica. El gréafico 9
presenta la evolucion temporal de la contribucion
de estos grandes sectores exportadores al total de
las exportaciones espafiolas. El sector més impor-
tante es el del automovil, representado por las
filiales espafiolas de fabricantes lideres mundiales
como Ford, GM, Volkswagen, Renault o PSA, entre
otros. La importancia de este sector se ve ade-
mas amplificada por la relevancia de la industria
de componentes de automocién, donde Espafia

Grafico 9

Porcentaje correspondiente a los principales sectores exportadores sobre el total de exportaciones espafolas
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Gréfico 10

Peso de ciertas dreas geograficas seleccionadas en el total de las exportaciones espafolas
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cuenta con multinacionales de primera fila, como
Gestamp, Grupo Antolin, Ficosa, Zanini o CIE-Auto-
motive, entre otras. Aunque el peso conjunto de
estas dos industrias en el total de exportaciones
ha disminuido, el valor absoluto de sus exporta-
ciones se ha mantenido estable en el caso del
automovil, o ha descendido solo ligeramente en
el de componentes de automocién. Las perspec-
tivas de ambos sectores durante los proximos
afios son positivas, ya que las filiales espafiolas
de fabricantes de automdviles han conservado, o
incluso incrementado, sus actividades productivas
tras adjudicarse los contratos para la fabricacién de
nuevos modelos.

También existe una significativa concentracion
geogréfica de las exportaciones espafiolas segun
el pais de destino. El grafico 10 muestra el por-
centaje anual de las exportaciones totales que
tienen como destino Europa y Latinoamérica. Tra-
dicionalmente, las exportaciones espafiolas han
estado muy concentradas en la Unién Europea
de 15 miembros (UE-15), que recibié el 72% de
las exportaciones en 1995. Aunque el peso de las
exportaciones dirigidas a esta zona respecto al
total de exportaciones estd disminuyendo, sigue
oscilando en torno a un 56%, y Europa en con-
junto representa dos terceras partes de las expor-

taciones. No obstante, tras la crisis se aprecia una
mayor diversificacion de las exportaciones espa-
fiolas en comparacion con las inversiones direc-
tas espafiolas en el exterior. Claramente, la crisis
ha hecho que las empresas espafiolas pongan la
vista en destinos distintos de Europa para expan-
dir sus mercados.

Conclusiones y repercusiones

La actividad internacional de las empresas
constituye tal vez uno de los mejores indicado-
res de su competitividad. Por ello, resulta inevi-
table que su expansién internacional se resienta
durante las fases de ralentizacion de la actividad
econdmica, ya que dichos periodos suelen poner
en cuestion el modelo de negocio de las empre-
sas. La reciente crisis financiera no ha sido una
excepcion, y las empresas espafiolas se han visto
obligadas a reaccionar a la nueva coyuntura, tanto
en sus actividades de inversion directa en el exte-
rior como en su actividad exportadora.

Los hallazgos presentados en este articulo
revelan una reacciéon diferente, en lo que atafe
a la inversion directa y a la exportacion, por parte
de la empresa espafiola. Lastradas por el endeu-
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damiento, las multinacionales espafiolas han
reaccionado a la crisis financiera reduciendo su
compromiso financiero en los mercados exterio-
res. Estas empresas han desinvertido o vendido
filiales extranjeras con el objetivo de reducir deuda
o bien de focalizarse en las areas o paises consi-
derados estratégicos. Pese a dicha reduccion, las
multinacionales espafiolas han disfrutado, en tér-
minos generales, de una mejor posicion que las
no multinacionales a la hora de afrontar la crisis,
debido precisamente a su mayor diversificacion
geogréfica. Este paso atrds en las operaciones de
implantacién en el exterior por parte de las empre-
sas espafolas contrasta, sin embargo, con el paso
adelante dado en lo relativo a la actividad expor-
tadora. Las empresas orientadas a la exportacién
redujeron sus exportaciones en 2009, pero volvie-
ron con renovado vigor a los mercados exteriores
a partir de entonces, aumentando su presencia en
mercados diferentes de las dreas tradicionales de
Europa y Latinoamérica, destinos que ahora han
pasado a suponer un porcentaje de los flujos de
inversion directa muy superior al que suponen de las
exportaciones.

Contar con un abanico de empresas competiti-
vas en la escena internacional ha sido uno de los
factores clave que permitié a la economia espa-
fiola esquivar un rescate completo y la ayudo a
superar algunas de las consecuencias negativas
de la —aun persistente— crisis. La mayoria de
las esperanzas y perspectivas positivas para una
recuperacion definitiva de la economia espafiola
residen, pues, en estas empresas. Ahora bien, el
presente andlisis también ha puesto de manifiesto
algunas sombras, asociadas sobre todo al hecho
de que el nimero de empresas verdaderamente
competitivas a nivel internacional sea bastante
limitado. Espafa cuenta con empresas lideres en
casi todos los campos, y con otras que son com-
petitivas a escala internacional, pero su numero
no es suficiente, y su presencia en los rankings
de multinacionales lideres en el mundo se ha

reducido. Pese a las reformas estructurales y a la
mejora de la competitividad derivada de la deva-
luacion interna, el nimero de exportadores regu-
lares, en lugar de aumentar, ha disminuido. Esto
significa que las empresas menos internacionali-
zadas adolecen de una brecha de competitividad
que las impide expandirse en el exterior. Muchas
empresas espafiolas altamente dependientes del
mercado interno vieron cuestionado su modelo de
negocio al quedar atrapadas en tierra de nadie: ni
contaban con la calidad, el disefio u otros atributos
que las diferenciasen de los competidores de las
economias desarrolladas, ni posefan las ventajas
de costes propias de los competidores de los mer-
cados emergentes. Este problema, agravado por
las dificultades para acceder al crédito, ha estado
detrds de muchos concursos de acreedores, liqui-
daciones y cierres de empresas en Espana.

Una de las causas de este problema tiene que
ver con la distribucion por tamano de las empre-
sas espafiolas. Una comparativa con otros paises
europeos pone de manifiesto la existencia de
una excesiva proporcion de empresas pequefas
en Espafia, asi como una infrarrepresentacion de
empresas medianas y grandes'®. Las empresas
medianas y grandes tienen méas capacidad para
competir en los mercados internacionales y son
maés productivas que las pequefas'”. Al fin y al
cabo, el tamafio es —a igualdad de otras con-
diciones— un indicador de éxito. Este problema
no es susceptible de facil solucion a través de
la fusion de empresas, no al menos si nos limi-
tamos a fusionar empresas pequenas para con-
seguir una de mayor tamafio. Como ha quedado
acreditado por las evidencias recientes, la fusion
de compafiias mediocres no crea una compa-
fifa mas sélida. La entrada de capital extranjero
podria ser una oportunidad de reestructuracién
para estas empresas. En definitiva, las distintas
reacciones adoptadas frente a la crisis muestran
claramente que sigue existiendo una impor-
tante dualidad entre las empresas espafolas: las

16 Véase el segundo informe de politica EFIGE titulado “The global operations of European firms”, de Giorgio Barba Nava-
retti, Matteo Bugamelli, Fabiano Schivardi, Carlo Altomonte, Daniel Horgos y Daniela Maggioni, Bruegel Blueprint Series,

Bruselas, 2011.

17 Laborda, M. y Salas, V. “/Qué nos dice el tamafio y la internacionalizacion de las empresas sobre los factores de desa-
rrollo empresarial?’, Economia Industrial, 375, pp. 41-51, 2010.
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empresas mas competitivas, mas &giles y mejor
gestionadas han reaccionado al nuevo escenario
consiguiendo incrementar su penetracion en los

mercados internacionales; el resto, en cambio,
siguen tratando de adaptarse, y solo el tiempo
dictara el resultado final de este proceso.
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Los Presupuestos Generales del Estado para 2014: una
descripcion

José Félix Sanz-Sanz* y Desiderio Romero-Jorddn**

Los Presupuestos Generales del Estado continuan la politica de consolidacion
fiscal con un objetivo de déficit de 5,8% del PIB para 2014. La reduccion del
déficit esta siendo mas dificil de lo esperado, si bien la estabilizacion de las
variables macroeconomicas podria ayudar en este proceso.

El conjunto de las Administraciones Publicas tienen como objetivo un déficit publico del 5,8%
del PIB, del que la Administracién Central se reserva un déficit del 3,7% del PIB, las comuni-
dades auténomas deberdn alcanzar el 1% y la Seguridad Social el 1,1%. Las corporaciones
locales registraran equilibrio presupuestario. El Gobierno estima que los ingresos tributa-
rios aumentardn un 2,4% merced a una incipiente recuperacion econémica y al efecto que
seguirdn teniendo las principales medidas aprobadas en 2012 y 2013 que se extenderdn
a 2014. El crecimiento del gasto se modera al aplicarse reformas en las pensiones, que se
revalorizan por debajo de la inflacién prevista, y en la prestacion por desempleo.

Algunas consideraciones de partida mica del Gobierno, lo cierto es que su reduccidn
desde el inicio de la crisis esté resultando maés difi-

Como ilustra el cuadro 1, aunque la lucha con-  cil de atajar de lo que en un principio se esperaba.

tra el déficit publico se ha esgrimido como uno  No obstante, a diferencia de otros afios, es justo
de los ejes fundamentales de la politica econd-  reconocer que la elaboracién de los Presupuestos

Cuadro 1
Objetivos de estabilidad presupuestaria (% PIB). Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
2011 2012 2013 2014 2015 2016
Administracion Central -5,20 -424 -3,80 -3,70 -2,90 -2,10
Comunidades autonomas -3,41 -1,84 -1,30 -1,00 -0,70 -0,20
Corporaciones locales -0,39 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00
Seguridad Social -0,07 -0,99 -1,40 -1,10 -0,60 -0,50
TOTAL AA.PP. -9,07 -6,84 -6,5 -5,8 -4,2 -2,8

Nota: No se incluye el impacto del déficit derivado de las operacién de reestructuracion del sistema financiero.
Fuente: Intervencion General de la Administracion del Estado.

* Universidad Complutense de Madrid.
** Universidad Rey Juan Carlos.
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Generales del Estado para 2014 se enmarca en
un contexto de cierta estabilizacidon macroecondé-
mica de la economia espafiola, que podria ayu-
dar a neutralizar los desequilibrios de las cuentas
publicas. En concreto, para 2014 la estabilidad
presupuestaria para el conjunto de las Adminis-
traciones Publicas se propone como objetivo un
déficit publico del 5,8% del PIB, del que la Admi-
nistracién Central pretende alcanzar un déficit del
3,7% del PIB, las comunidades auténomas del 1%
y la Seguridad Social del 1,1%. Las corporaciones
locales, por su parte, se proponen registrar equili-
brio presupuestario.

A continuacion, se describen los principales
hitos de los Presupuestos Generales del Estado
de 2014 en lo que a ingresos y gastos publicos
se refiere.

Los ingresos publicos: se mantienen
las principales subidas impositivas
de afos anteriores

El Gobierno estima que los ingresos tributarios
en 2014 ascenderdn a 179.750 millones, cifra que

supone un aumento del 2,4% respecto del Avance
de Liquidacion de 2013. Este incremento recauda-
torio se fundamenta en tres baluartes distintos. En
primer lugar, como ilustra el cuadro 2, y a diferen-
cia de afios anteriores, en unas mejores previsio-
nes macroecondmicas al atisbarse una incipiente
recuperacion econoémica. En segundo lugar, por el
efecto que sobre la recaudacion seguirdn teniendo
las principales medidas de consolidacion fiscal
aprobadas en 2012 y 2013 que, contrariamente a
lo anunciado cuando se aprobaron, se extenderan
a 2014.Y en tercer lugar, por las escasas medidas
impositivas que ex profeso incluye el Presupuesto
de 2014.

Tal como se resume en el cuadro 3, la recau-
dacion prevista para el IRPF aumentard un 1,7%
respecto a la que previsiblemente se obtendra en
2013. En el impuesto sobre sociedades se prevé
un incremento del 5,4%, consecuencia fundamen-
talmente de las medidas adoptadas que supon-
drdn un ensanchamiento de su base imponible.
Los ingresos por VA creceran un 2,7%, ya que se
prevé una recuperacion del gasto en consumo de
los hogares, pese al impacto negativo en la recau-
dacion del VA de caja. Los ingresos por impues-

Cuadro 2

Previsiones y cuadro macroecondmico en el que se fundamentan

los Presupuestos Generales del Estado para 2014

Variacién real en % 2012
PIB real -1,6
PIB nominal -1,7
Consumo final privado -2,8
Consumo final AA.PP. -4.8
Formacién Bruta de Capital -6,9
Demanda Nacional -4.1
Exportaciones de bienes y servicios 2,1
Importaciones de bienes y servicios -5,7
Sector Exterior 2,5
Empleo -4,8
Tasa de paro 25,0

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2014.

2013 2014
-1,3 0,7
-0,3 2,1
-2,6 0,2
2,3 29
-6,1 0,2
-3,2 -0,4

57 5,5
-0,3 2,4

1,9 1,2
-3,4 -0,2
26,6 25,9
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tos especiales (IIEE) aumentardn un 0,5% como
consecuencia de las medidas adoptadas con ante-
rioridad —principalmente las subidas de los tipos
impositivos que gravan el alcohol y el tabaco que
entraron en vigor en julio de 2013—. En relacién,
a los ingresos no impositivos, estos se manten-
drén practicamente estables registrando una ligera
disminucion del 0,9%. En definitiva, los ingresos
del Presupuesto del Estado en 2014, una vez des-
contada la participaciéon de las AATT,, se elevaran
a 128.159 millones; es decir, 1.674 millones més
que la recaudacién esperada para 2013.

El Gobierno fundamenta el incremento recau-
datorio esencialmente en la mejora de la acti-
vidad econdmica que, segiin sus estimaciones,
tendrd un impacto positivo sobre la magnitud

de las bases imponibles.
I ———

El Gobierno fundamenta este incremento
recaudatorio esencialmente en la mejora de la
actividad economica que, segln sus estimacio-
nes, tendré un impacto positivo sobre la magni-
tud de las bases imponibles. Junto a la previsible
mejora del ciclo econémico, el Gobierno estima
que también tendrd un efecto recaudatorio favo-
rable, la extension a 2014 de la gran mayoria de
los incrementos impositivos que se aprobaron
en 2012 y 2013. En particular, seguirdn en vigor
durante 2014 las subidas impositivas que se apro-
baron para 2012 (Real-Decreto-ley 20/2011) asi
como los incrementos impositivos aprobados en
los Presupuestos Generales del Estado para 2012
y 2013. Es decir, los Presupuestos del Estado para
2014 ratifican y consolidan la gran mayorfa de las
subidas impositivas aprobadas en los dos afios
anteriores.

Entre las subidas impositivas que seguiran
vigentes en 2014 cabe destacar, por su importan-

Cuadro 3

Previsiones y cuadro macroeconomico en el que se fundamentan los Presupuestos

Generales del Estado para 2014

Presupuesto 2013 Preszzg)]u :Sto Incremento
estimado 'de
Presupuestado Estimado Presupuesto recaudacién
(1N ) 3) 31 3)/2)
1. INGRESOS TRIBUTARIOS
(antes de cesion a entes territoriales) 177.860 175.520 179.750 11 24
IRPF 74215 71.982 73.196 -1,4 17
IS 19.012 21.181 22.326 174 54
IVA 54.657 53.397 54.849 0,4 2.7
IIEE 21.096 20.344 20.453 -3,1 0,5
Otros Ingresos Tributarios 8.879 8616 8.925 0,5 3,6
2. INGRESOS TRIBUTARIOS (después de
cesion a entes territoriales) 107.994 105.543 107.412 0,5 1,8
3. INGRESOS NO TRIBUTARIOS 19.031 20.943% 20.747 9,0 -0,9
4, TOTAL INGRESOS NO FINANCIEROS
(2+3) (después de cesion a entes 127025 126.486 128.159 0,9 13

territoriales)

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2014.
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cia, las que se aprobaron en diciembre de 2011
(Real-Decreto-ley 20/2011). Este conjunto de
medidas consistieron en i) un importante incre-
mento de los tipos marginales del impuesto
personal sobre la renta (IRPF), i) la elevacion
selectiva del impuesto sobre bienes inmuebles
(IBI) y iii) la subida de las tasas en materia de tele-
comunicaciones. No obstante, en 2014 desapa-
recerd la deduccién por adquisicién de vivienda
habitual dada su demostrada ineficacia, su fuerte
poder distorsionante y su elevado coste recauda-
torio. El Gobierno estima que la eliminacion de tal
deduccion supondrad 90 millones de euros adicio-
nales de recaudacion. Asimismo, también seguird
en vigor en 2014 el trato fiscal diferencial de las
ganancias de capital de corto y largo plazo apro-
bado en la Ley 16/2012. Dicha norma penaliza
a las plusvalias de menos de un afio haciéndolas
tributar como renta ordinaria en lugar de hacerlo
como rentas del ahorro que estdn sometidas a
tipos marginales més reducidos. En lo que res-
pecta al impuesto de sociedades, los Presupuestos
de 2014 mantienen las modificaciones tanto en la
forma de computar la base imponible del IS como
a la aplicacion efectiva de deducciones y exencio-
nes que se aprobaron en los Presupuestos del
Estado de 2012 y 2013. Entre estas destacan i) la
eliminacion de la libertad de amortizacion para
grandes empresas, ii) la reduccién de la deducibi-
lidad del fondo de comercio, iii) la limitacion de la
deducibilidad de los gastos financieros, iv) la reduc-
cion del limite de deducciones en la cuota y v) el
establecimiento de un pago fraccionado minimo.

Adicionalmente deben mencionarse las medi-
das de apoyo al emprendedor asf como de estimulo
al crecimiento y la creacién de empleo introduci-
das con el Real Decreto-ley 4/2013. El objetivo de
este real decreto es establecer unas condiciones
iniciales mas favorables para las nuevas empre-
sas. En lo que al IRPF se refiere, se establece para
los auténomos una nueva reduccion del 20 por
ciento sobre los rendimientos netos de la activi-
dad econémica aplicable durante dos afios a partir
del primer periodo impositivo en que se obtengan
beneficios. Por lo que respecta al impuesto sobre
sociedades, se establece un tipo impositivo del
15 por ciento para los primeros 300.000 euros de

base imponible y del 20 por ciento para el exceso
sobre dicho importe. Al igual que las medidas refe-
ridas para autonomos en el IRPF, el tipo reducido
se aplicard durante dos afios a partir del primer
periodo impositivo en que se obtuvieran benefi-
cios. Por otro lado, la Ley 14/2013, de apoyo a
los emprendedores y su internacionalizacion crea
un régimen especial para aplicar el criterio de caja
en el IVA. Este régimen, establecido al amparo
del articulo 167 bis de la Directiva 2006/112/CE del
Consejo de Ministros de la UE, resultard de apli-
cacién desde el 1 de enero de 2013 vy afectard
por tanto a los ingresos tributarios de 2014. Esta
norma permite a los Estados miembros estable-
cer un régimen optativo para las empresas con
un volumen de operaciones inferior a 2 millones
de euros de manera que estas puedan declarar
sus operaciones cuando realmente hayan cobrado
la factura. Asimismo, se introduce en el impuesto
sobre sociedades una nueva deduccion por inver-
sion de beneficios para las empresas de redu-
cida dimensién. El importe de la deduccién es el
10% de los beneficios del ejercicio con la con-
dicién de que se inviertan en elementos nuevos
del inmovilizado material o en inversiones inmo-
biliarias ligadas a actividades econdmicas. La
deduccion exigird, no obstante, la creaciéon de una
reserva por inversiones. Esta modificacion lleva
aparejada un cambio similar para los autbnomos
en el IRPFE. En concreto, los llamados inversores
de proximidad o business angels tendrén dere-
cho a una deduccion en la cuota estatal del IRPF
cuando inviertan en una empresa de nueva o
reciente creacion. Asimismo tendran derecho a la
exencion de las posibles ganancias en el caso de
desinvertir en ese tipo de empresas y reinvertir en
otra también de nueva o reciente creacién. Como
parece evidente, estas nuevas medidas de esti-
mulo a favor de los emprendedores tendrén un
impacto negativo sobre la recaudacién, al menos
en el corto plazo. El Gobierno estima que la caida
recaudatoria asociada a la normativa proempren-
dedores en el Presupuesto de 2014 alcanzard los
1.157 millones de euros, fundamentalmente por
la entrada en vigor del IVA de caja.

En relacién a los impuestos indirectos, el Presu-
puesto de 2014 capitalizard todos y cada uno de
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los incrementos de tipos impositivos aprobados
entre 2011 y 2013 ya que todos ellos se manten-
drén vigentes en 2014 (Romero y Sanz, 2013).
Por lo que respecta al impuesto sobre el valor afia-
dido, el Real Decreto-ley 20-2012 de 13 de julio
elevo los tipos de gravamen, reducido y general,
del impuesto. Concretamente, el tipo reducido se
elevd desde el 8% hasta el 10% en tanto que
el general aumentd desde el 18% hasta el 21%
—para un andlisis de sus efectos ver Sanz y Romero
(2012)—. Como resultado, tras las reformas de
2010 y 2012, el tipo reducido ha aumentado en
3 puntos y el general en 5 puntos (para una com-
paracion internacional ver Romero y Sanz, 2013).
En lo que respecta a los impuestos especiales, los
cambios en los tipos de gravamen han afectado
fundamentalmente al tabaco. Asi, los Presupues-
tos de 2012 introdujeron una reestructuraciéon de
la accisa aumentando la componente especifica
y reduciendo el tipo ad-valorem. De este modo,
el total de impuestos especiales que soportan
los cigarrillos quedan cada vez més vinculados
al nimero de unidades consumidas en vez de al
precio de venta —como asi sucede en la mayoria
de paises de la Union Europea—. Concretamente,
en el caso de los cigarrillos, la accisa proporcio-
nal se redujo desde el 57% al 55% (computado
sobre el precio venta). Al mismo tiempo, la accisa
especifica (establecida por cada 1.000 cigarrillos)
aumento desde 12,7 euros hasta 19 euros. El resto
del tabaco —puros y picadura de tabaco— también
sufrio aumentos en la fiscalidad aunque de mucha
menor envergadura que los cigarrillos.

Recientemente, el Real Decreto-ley 7/2013 de
28 de junio ha introducido aumentos en los tipos
de gravamen de tabaco y alcohol. El impuesto
especial por litro de alcohol puro se elevd desde
8,30 hasta 9,13 euros (un 10% de subida). Den-
tro de la filosofia descrita mas arriba, la citada
norma introduce nuevos aumentos en la fiscalidad
de los cigarrillos. Concretamente, ha reducido nue-
vamente la accisa proporcional (hasta el 51%)
mientras que la especifica ha aumentado 24,10
euros (siendo la accisa minima de 128,65 euros
por 1000 cigarrillos). Actualmente, el impuesto
total minimo por cigarrillo (sumando esas dos acci-
sas) no puede ser inferior a 0,128 euros (antes de

la reforma era de 0,1191 euros). Adicionalmente
se ha elevado fuertemente la accisa especifica de
la picadura para tabaco desde 8 hasta 22 euros (el
tipo proporcional se ha mantenido en el 41,5%).
De este modo, la hacienda espafiola espera
compensar el transvase de consumo observado
durante la actual crisis desde los cigarrillos a la
picadura de tabaco. El Gobierno espera recaudar
anualmente 700 millones de euros (600 por el
tabaco y 100 por el alcohol).

Gasto publico: el ajuste se mantiene

Los Presupuestos del Estado contienen pre-
visiones de gastos de los siguientes sectores:
Estado, Seguridad Social, organismos auténomos
y agencias estatales. El gasto consolidado de los
tres niveles de administracion publica (Estado,
comunidades auténomas y corporaciones loca-
les) se situard en 2014 en 354.622 millones
con un crecimiento anual del 2,7% (capitulos | a
VIII) —la tasa prevista de crecimiento en el gasto
en los presupuestos de 2013 fue del 2,5%-.
Como en el afio anterior, el presupuesto de gas-
tos mantiene como objetivo prioritario la conso-
lidacion fiscal. No obstante, una vez més, dicho
objetivo estd fuertemente condicionado por los
gastos comprometidos en las siguientes partidas:
i) pensiones (127.483 millones), ii) intereses de
la deuda (35.690 millones) vy iii) prestacién por
desempleo (29.727 millones). Esas tres partidas
absorben conjuntamente el 54,4% de los recur-
sos gestionados por las administraciones publicas
espafiolas. Esta ha sido una de las razones que
han impulsado durante este afio 2013 la reforma
tanto en la prestacion por desempleo como de
las pensiones. La informacion sobre la distribucion
del presupuesto por politicas de gasto se sinte-
tiza en el cuadro 4. Precisamente dicho cuadro
muestra que los gastos en pensiones y en des-
empleo aumentardn respectivamente en 5.927 y
2.733 millones. El fuerte incremento en el gasto
por desempleo se explica, al menos en parte, por
las optimistas previsiones en la tasa de paro ini-
cialmente prevista por el gobierno para 2013 —la
estimacion inicial fue del 24,3% aunque ha sido
revisada al alza hasta el 26,6%-—. Frente al gasto
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Cuadro 4

Presupuestos de Gastos del Estado Consolidados (Capitulos I a VIII).

Distribucion por politicas de gasto (millones de euros)

Presupuesto

Copitiles inicial 2013 (1)

1. Servicios Publicos Basicos

Total
(Justicia, Defensa, Seguridad 16.727,6
Ciudadana y politica Exterior)

2. Gasto social, proteccion
y promocion social

Total 178.054,1
Pensiones 121.556,5
Desempleo 26.993,7
Fomento del empleo 3.776,1
Servicios sociales 2.844.9
Sanidad 3.855,7
Educacién 1.944,8
Acceso a vivienda 765,8
Otros 16.316,6
3. Actuaciones de cardcter
economico
Total 27.099,41
A pes
Industria y energfa 4.574,99
Comercio, turismo y pymes 889,56
Subvenciones al transporte 1.180,03
Infraestructuras 5.965,82
[+D e innovacion civil 5.562,45
[+D e innovacion militar 363,38
Otras actuaciones 901,30
4. Actuaciones de caracter
general

Total 122.847,1
Xﬁgwsi];ﬁg;giisn;ogz;licas 483166
Deuda Publica 38.589,5
Otras actuaciones 35.940,9
TOTAL CAPITULOS I a VIII 345.450,32

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2014.

(%)

4,8

51,5
35,2

78
2,2

13
0,3
0,3
17
1,6
0,1
0,3

35,6
14,0

11,2
10,4
100,0

Presupuesto
inicial 2014 (2)

16.431,3

185.865,3
127.483,8
29.7275
4.073,5
1.809,8
3.839,8
2.150,1
799,6
15.981,2

28.802,97
7.720,53

5.781,59

934,20
1.614,16
5.452,44
5.633,15

506,84
1.160,07

122.806,0
45.988,2

36.590,0
40.2277
354.622,09

(%)

4,6

52,4
359

8,4
1,1
0,5
1,1
0,6
0,2
0,2

8,1
2,2

16
0,3
0,5
1,5
16
0,1
0,3

34,6

10,3
11,3
100,0

A (%)
@) /(1)

4,4
4,9
10,1
79
-36,4
04
10,6
4,4
2,1

6,3
0,8

26,4

5,0
36,8
-8,6

1,3
39,5
287

11,9
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en esas dos partidas, 8.661 millones, los intere-
ses de la deuda se reducirdn en 1.999 millones
de euros. El Gobierno espera que el aumento del
nivel de endeudamiento se vea compensado por
una menor carga financiera gracias a la caida espe-
rada en la prima de riesgo —a lo largo de 2013 la
prima de riesgo se ha reducido en alrededor de
200 puntos bésicos—.

El presupuesto de gastos mantiene como obje-
tivo prioritario la consolidacion fiscal que estd
fuertemente condicionada por los gastos com-
prometidos en: i) pensiones (127.483 millones),
ii) intereses de la deuda (35.690 millones) y iii)
prestacion por desempleo (29.727 millones).
Esas tres partidas absorben conjuntamente el
54,4% de los recursos gestionados por las admi-

nistraciones publicas espariolas.
1

Presupuesto del Estado

Siguiendo las estimaciones del Gobierno, el
gasto del Estado en 2014 (capitulos | a VIII) se
situard en 164.848,6 millones de euros con una
reduccién del -0,1% (cuadro 5). El 29,7% de
dicha cifra estd constituida por las siguientes trans-
ferencias: i) Seguridad Social (encargada del pago
de las pensiones) (12.981 millones), i) Servi-
cio Estatal de Empleo (encargada del pago de la
prestacion por desempleo) (32.051 millones),
i) Administracion Territorial (fundamentalmente
para financiar las politicas de gasto de las 17 comuni-
dades auténomas) (31.589 millones) y, por ultimo,
iv) a la Unién Europea (13.083 millones). Una vez
descontadas tales transferencias, la partida més
importante del presupuesto corresponde al total
del gasto gestionado por los trece departamen-
tos ministeriales que conforman la estructura del
actual Gobierno. El presupuesto contempla un
fuerte ajuste en el gasto agregado de los ministe-
rios que se reducird en 1.720 millones de euros
(-4,7%) alcanzando en 2014 una cifra de 34.584
millones. Este recorte se suma a los 13.405 millones
de euros previstos en 2012 y a los 3.883 millones de

euros de 2013. No obstante el gasto crecerd fuer-
temente en los Ministerios de Empleo y Seguri-
dad Social (2.746 millones) e Industria, Energia y
Turismo (1.238,9 millones). Si atendemos a la cla-
sificacién econdmica (cuadro 6), el mayor recorte
en el gasto de los ministerios corresponde a las
transferencias corrientes a las administraciones
territoriales (1.261,8 millones) asf como el gasto en
inversiones reales (647,6 millones). Los gastos de
personal se reducen en 46,2 millones debido a la
congelacién de los salarios de los empleados publi-
cos y por la prohibicién (con algunas excepciones)
de reposicion de puestos de trabajo. De hecho,
la ausencia de reposicién ha reducido el nimero
de empleados publicos al servicio del Estado en
17.036 trabajadores durante el afio 2013.

Los intereses de la deuda absorben el 22,2% de
los recursos gestionados por el Estado. Se estima
una reduccion en el pago de intereses generados
por esta partida desde 38.589 millones hasta
36.590 millones (-5,2%). Notese que tal nivel de
gasto supera en aproximadamente 2.000 millones
a los recursos gestionado por los trece departa-
mentos ministeriales. De hecho, la participacién
de los intereses en el PIB alcanzard en 2014 el
3,49%. Asimismo, el nivel de deuda de las admi-
nistraciones publicas crecerd desde 760,0 miles
de millones de euros en 2013 hasta 826,5 miles de
millones de euros 2014 situando la ratio deuda/
PIB de este ultimo afio en una cifra record del
98,2%. A pesar de ello, se espera que los intere-
ses disminuyan como consecuencia de la caida
de los tipos de interés de los diferentes instru-
mentos financieros utilizados (fundamentalmente
letras, bonos vy obligaciones). Concretamente,
el Gobierno confia en que el coste medio de la
deuda continlle en 2014 la trayectoria descen-
dente observada desde 2011 (4,07% en 2011,
3,90% en 2012 y 3,77% hasta agosto de 2013)
debido a la notable mejora en las condiciones de
acceso a los mercados financieros.

Presupuesto de la Seguridad Social

El gasto de la Seguridad Social aumentard en
2014 en 3.597 millones de euros situdndose
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Cuadro 5

Presupuestos de Gastos del Estado (Capitulos I a VIII)

Distribucion por Secciones (millones de euros)

Capitulos

Organos constitucionales

Casa del Rey, Cortes Generales, Tribunal
de Cuentas, Tribunal Constitucional, etc.

Deuda Publica

Intereses de la Deuda
Pensiones de Funcionarios
Clases Pasivas

Ministerios

Asuntos Exteriores

Justicia

Defensa

Hacienda y Administraciones Publicas
Interior

Fomento

Educacién, Cultura y Deporte
Empleo y Seguridad Social

Empleo y Seguridad Social excluyendo
transferencias al Servicio Estatal
de Empleo y a la Seguridad Social

Industria Energfa y Turismo

Agricultura, Alimentacion Medio Ambiente
Presidencia del Gobierno

Sanidad Servicios Sociales e Igualdad
Economia y Competitividad

Gastos de Diversos Ministerios

Total Ministerios

Total Ministerios excluidas aportaciones

al Senvicio Estatal de Empleo y Seguridad Social
Transferencias a las comunidades auténomas

y a la Union Europea

Otras relaciones financieras entes territoriales

Fondos de compensacion Interterritorial
Relaciones financieras con la UE
Fondo de contingencia

Sistemas de financiacion de entes territoriales

Total capitulos I a VIII

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2014.

Presupuesto inicial

2013 (1)

367,31

38.589,5

12.150,0

1.092,88
1.507,16
5.934,17
2.176,09
721395
5.790,70
2.498,96
23.798,22

458,73

3.919,04
1.573,85
434,40
2.963,12
1.964,00
1.946,02
62.812,58

36.302,36

686,01
671,58
11.900,60
2.595,46
35.314,23
165.087,32

(%)

0,2

23,4

74

0,7
0,9
36
1,3
4.4
35
1,5

14,4

0,3

24
1,0
0,3
18
1,2
1,2

38,0

22,0

04
04
72
1,6
214
100

Presupuesto

inicial 2014 (2)

361,6

36.590,0

12.643,0

996,49
1.472,29
5.742,94
2.112,67
7.298,26
5.805,07
2.662,97
26.544,24

476,12

5.158,00
1.620,76
423,15
1.907,60
2.346,01
2.24531
66.335,74

34.584,01

99792
582,43
13.083,29
2.665,18
31.589,50
164.848,69

(%)

0,2

22,2

77

0,6
0,9
35
13
4,4
35
16

16,1

0,3

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

40,2

21,0

0,6
04
79
1,6
19,2
100,0

A (%)
) /(1)

4,1

-8,8
2,3
-3,2
2,9
1,2
0,2
6,6
11,5

3,8

31,6
3,0
2,6
-35,6
19,5
15,4

45,5
-13,3
99
2,7
-10,5
-0,1
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Cuadro 6
Presupuesto de Gastos del Estado (millones de euros)

(Excluidas aportaciones al Servicio Publico de Empleo Estatal, Seguridad Social

y obligaciones de afos anteriores)
Presupuesto Inicial

Capitulos 2013 (1)

|. Gastos de personal 15.613,92
Il. Gastos corrientes en bienes y

SErvICclos 2.756,71
[1l. Gastos financieros 24,94
|V. Transferencias corrientes 10.320,07
Operaciones corrientes 28.715,65
V. Fondo de contingencia 0,00
VI. Inversiones reales 3.896,66
VII. Transferencias de capital 3.690,05
Operaciones de capital 7.586,71
Total operaciones no financieras 36.302,36
VIII. Activos financieros 7.668,48
[X. Pasivos financieros 0,37
Total operaciones financieras 7.668,85
TOTAL PRESUPUESTO 43.971,21

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2014.

% Presz;po u]ejt(()zgn/cia/ % é)%o]))
35,5 15.567,68 36,7 -0,3
6,3 2.869,08 6,8 4,1
0,1 25,73 0,1 32
23,5 9.058,24 21,3 -12,2
65,3 27.520,72 64,8 -4,2
0,0 30,0 0,1 =
89 3.249,01 77 -16,6
8,4 3.784,28 8,9 2,6
17,3 7.033,29 16,6 -73
82,6 34.584,01 81,5 -4,7
17,4 7.860,73 18,5 2,5
0,0 0,37 0,0 0,0
17,4 7.861,10 18,5 2,5
100,0 42.445,11 100,0 -3,5

en 131.831 millones de euros con un incremento
del 2,8%. Como se puede ver en el cuadro 7, el
gasto en pensiones contributivas de 2014 supon-
drd al 89,5% de los gastos de la Seguridad Social. El
gasto por este concepto, donde no estan incluidas
las pensiones recibidas por los empleados publi-
cos acogidos al mutualismo administrativo, crecerd
seguin las estimaciones oficiales un 5,4%. Dicha
variacion se explica por el aumento del nimero de
pensionistas y por la variacion en la pensién media
(la revalorizacion en 2014 serd del 0,25%). En
los presupuestos de la Seguridad Social se estima
que el nimero total de pensiones aumentard en
112.907 (las correspondientes a jubilacién aumen-
tardn en 104.767) hasta alcanzar 9,250 millones
de pensiones. Segln las estimaciones oficiales, el
numero total de pensiones por jubilacién aumen-
tard entre 2013 y 2014 desde 5,514 hasta 5,618
millones. El resto de prestaciones de la Seguridad
Social sufrird importantes recortes: pensiones no
contributivas (309 millones), incapacidad temporal
(952 millones), maternidad, embarazo y lactancia

(131 millones) y atencién a la dependencia (1.034
millones). El 78% de los ingresos de la Seguridad
Social tiene su origen en las cotizaciones socia-
les que en 2014 aportardn 102.839 millones de
euros. Los ingresos por este concepto se reduc-
ran en 2014 en un 2,9% como consecuencia de la
evolucién del empleo y de la remuneracién media
de los asalariados. Una de las medidas adoptadas
para mejorar los ingresos por cotizaciones a partir
de 2014 es el aumento en 5 puntos de la base
maxima de cotizacién. Junto a las cotizaciones, las
transferencias recibidas del Estado constituyen los
dos pilares en los que sustenta la financiacion de la
Seguridad Social (13.000 millones en 2014).

Presupuesto de organismos
autonomos y agencias estatales

Dentro de esta categoria se incluye entidades
que prestan servicios de muy diversa naturaleza
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Cuadro 7

Desglose de las principales partidas de gasto de la Seguridad Social

Partidas 2013 (1)
Total suma de ingresos capitulos | a Vi 128.239,7
Transferencias corrientes 121.697,2
Pensiones contributivas 106.350, 1
Pensiones no contributivas 2.475,5
Incapacidad temporal 5.830,5
Maternidad, embarazo y lactancia 2.309,8
Atencion a la dependencia 2.126,5
Resto de transferencias 2.604,5

Presupuesto Inicial

%

100,0
100,0
874
2,0
4,8
1,9
1,7
2,1

Presupuesto Inicial
2014 (2)

131.831,4
125.318,8
112.102,6
2.166,1
4.878,3
2.177,9
1.092,5
2.901,2

100,0
100,0
89,5
1,7
3,9
1,7
0,9
2,3

A (%)
@nn

2,8
3,0
5,4
12,5
16,3
-5,7
-48,6
13

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2014.

como por ejemplo, la Agencia Tributaria, la Jefa-
tura de Tréfico, el Instituto Nacional de Estadistica
o el Parque Mdvil del Estado. El gasto agregado
de estas 57 entidades aumentard en 2014 en un
8,15% (3.939 millones de euros). De este modo,
el gasto total pasard de 48.327 millones de euros
en 2013 a 52.266 millones de euros en 2014.
Uno de los entes més importantes por el volumen
de recursos que gestiona es el Servicio Publico de
Empleo Estatal (33.916 millones de euros). Este
organismo gestiona fundamentalmente el pago
de la prestacién por desempleo aunque también
se encarga de las politicas activas de lucha contra
el desempleo. Como se puede ver en el cuadro
8, el pago de la prestacién por desempleo, tanto
contributivo como asistencial, supondrd en 2014
el 87,6% del gasto del citado organismo. Las pres-
taciones por desempleo de carécter contributivo
aumentaran en 2014 un 8,6% hasta situarse en
21.041 millones de euros. Estos gastos mantie-
nen su tendencia creciente dada la precaria situa-

cion del mercado de trabajo espariol. Y ello, a
pesar de los recortes introducidos en la cobertura
de la prestacion por desempleo en 2012. Concre-
tamente, el Real Decreto-ley 20/2012 de 13 de julio
redujo el importe de la prestacion a partir del sép-
timo mes reduciéndose la cuantia de la prestacion
desde el 60% hasta el 50% de la base regula-
dora. Por su parte la prestacion asistencial crecerd
un 11,9% alcanzado una cifra de 6.562 millones
de euros como consecuencia del aumento en el
numero de desempleados que agotaran la presta-
cion contributiva. En este sentido, debe sefalarse
que el citado Real Decreto-ley elimind en 2012
el subsidio especial para mayores de 45 afios al
tiempo que se aumentd la edad para percibir el
subsidio para los trabajadores que agotaron la
prestacion por desempleo desde los 52 a 55
afios. Las politicas activas contra el desempleo
han aumentado un 11,9% que contrasta con el
fuerte recorte que han sufrido en el presupuesto
de 2013 (-34,6%).

Cuadro 8

Presupuesto por programas del Servicio Ptblico de Empleo Estatal

Programas Presg%tjle;t?ISnicial % Presz;%u]e;tgzgnicia/ % (g)(;/g)
Prestaciones econdmicas por cese de actividad 25,48 0,1 23,5 0,1 -76
Fomento de la insercién y estabilidad laboral 3.769,9 12,2 4.041,5 11,9 72
Prestaciones a los desempleados 26.933,7 873 29.7275 876 10,1
Transferencias internas 1274 0,4 124,17 0,4 -2,5
TOTAL 30.916,5 100,0 33.916,8 100,0 9,7

Fuente: Presupuestos Generales del Estado 2014.
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Situacion actual y perspectivas de las finanzas
publicas espaiiolas

Carmen Lépez y Salvador Jiménez*

Espaiia se encuentra actualmente inmersa en un proceso de reequilibrio fiscal
como parte de sus esfuerzos para reducir al minimo los efectos negativos de la
crisis econdmica. Los mayores desafios para el cumplimiento de los objetivos
de déficit en 2014 seran para las CC.AA. y la Seguridad Social.

Como respuesta a la crisis econémica que afecta a Esparfia desde el afio 2008, las autori-
dades se han visto obligadas a llevar a cabo un reequilibrio fiscal con el fin de asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el medio y largo plazo. Aunque este proceso de
consolidacion fiscal ha sido desigual entre los diferentes niveles de la Administracién Puablica,
se estdn realizando importantes esfuerzos de consolidacién para reducir el déficit global por
debajo de 3% en 2016. Este esfuerzo fiscal se refleja directamente en la mejora del acceso
del Estado y de las CC.AA. a los mercados financieros en 2013.

sion de los mercados financieros, adoptd un duro
paquete de medidas de reduccion del gasto (con-
gelacién de las pensiones més elevadas y recorte
salarial de los funcionarios, entre otras), la toma de
medidas con el objetivo de controlar los registros
de déficit publico ha sido una constante.

Factores determinantes
de la situacion actual

El deterioro sufrido por las cuentas publicas, que
llegaron a registrar un déficit del 11,2% del Pro-
ducto Interior Bruto (PIB) en 2009, y el aumento
de la deuda publica desde niveles del 429% del PIB
en 2008 hasta el 90% del PIB a junio de 2013,

No obstante, la debilidad del ciclo econémico,
que impacta directamente sobre la recaudacién

ha obligado a realizar importantes esfuerzos fisca-
les para garantizar la sostenibilidad de las finanzas
publicas en el medio y largo plazo.

Desde mayo de 2010, momento en el que el
anterior Gobierno, con el objetivo de aliviar la pre-

tributaria, junto con los problemas estructurales
que padece la economia espafiola como el enve-
jecimiento de la poblacion y el elevado nivel de
desempleo estructural, han impedido que los
esfuerzos fiscales realizados se hayan traducido
con la misma amplitud en consolidacion fiscal.

" Consultores de Administraciones Publicas de AFI (Analistas Financieros Internacionales, S.A.).
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Grafico 1

Afiliacion y paro registrado en Espaiia
(miles de personas)

Grafico 2
Tasa de paro en Espafia y en la eurozona
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Grafico 3 Grafico 4
Tasa de mora bancaria por segmento de negocio Ingresos y gastos no financieros conjunto de AA.PP.
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Fuente: Intervencién General del Estado (IGAE).

La traslacién de esta situacién macroecono-
mica se ha puesto de manifiesto en las cuen-
tas publicas principalmente a través de cuatro
aspectos:

m Fuerte caida en los ingresos no financieros
del conjunto de las Administraciones PUbli-

cas (-13,4% en 2012 respecto a 2007), sin
ser suficientes los cambios normativos expe-
rimentados para conseguir incrementar la
recaudacion en los ultimos ejercicios.

m Castos no financieros' en aumento cons-
tante. El gasto en 2012 ha sido un 19,2%

! Total del gasto excluyendo activos y pasivos financieros (Capitulos 8 y 9 de la clasificacion econémica del presupuesto).
Se excluyen ya que no forman parte del célculo del déficit en términos del Sistema Europeo de Cuentas (SEC 95).
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Cuadro 1

Saldo ciclico y estructural de las Administraciones Publicas espafolas (porcentaje del PIB)?

2012 2013 2014 2015 2016
Saldo total AA.PP. -6,85 -6,50 -5,80 -4,20 -2,80
Saldo ciclico -2,58 -2,80 2,24 -1,55 -0,73
Saldo estructural -4.27 -3,71 -3,56 -2,65 -2,07

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

superior al volumen gastado por el conjunto
de las Administraciones Publicas en 2007.

m La recesion econdmica y la fuerte presencia
de algunas entidades financieras en el sector
promotor y construccion conllevé un impor-
tante deterioro en sus niveles de solvencia
y morosidad. Esta situacién generd elevados
riesgos sistémicos que obligaron al Estado
espafiol a canalizar ayudas financieras euro-
peas a las entidades en posiciones méas débi-
les. Estas ayudas hasta agosto de 2013 han
supuesto un déficit publico de 47.050 millo-
nes de euros, el 4,7% del PIB espariol.

m Adicionalmente, consecuencia de la escasez
de recursos propios y de la dificultad para
acceder a la financiacion, se incremento
considerablemente el periodo de pago a
los proveedores. Con el objetivo de solven-
tar este problema el Gobierno creé el Fondo
de Financiacion de Pago a Proveedores, un
mecanismo que ha posibilitado la refinancia-
cién de 28.500 millones de euros de deuda
comercial a través de préstamos a largo plazo,
y que el propio Gobierno espera que facilite
el abono de facturas adicionales por valor de
14.000 millones de euros.

La absorcion de estos desequilibrios debera
pasar obligatoriamente por la adopcién de refor-

mas estructurales, ya que el déficit estructural
supondrd en términos relativos en 2013 una
mayor proporcion que el ciclico (cuadro 1).

Pese a que el Gobierno ya ha acometido la
reforma del sistema de pensiones, por si sola se
considera insuficiente, siendo necesarias reformas
adicionales, entre las que destaca la del sistema tri-
butario espafiol, que el Gobierno pretende poner
en marcha a lo largo del ejercicio 2014.

En cualquier caso, pese a que la metodolo-
gia de déficit estructural nos ayuda a identificar
mejor las debilidades de las cuentas publicas, a
dia de hoy, el cumplimiento del Protocolo de Défi-
cit Excesivo® contintia midiendo los objetivos de
estabilidad de acuerdo a la capacidad o necesi-
dad de financiacién elaborada bajo la metodologia
SEC95, por lo que seréd la utilizada para analizar a
continuacién la evolucion de las cuentas publicas
espafiolas en 2013 y las perspectivas para 2014.

Necesidades de consolidacion

y evolucion del déficit

de las Administraciones Publicas
espaiiolas en 2013

Las necesidades de consolidacién en Espafia
para el ejercicio 2013 estdn marcadas por la revi-

2 Teniendo en cuenta los objetivos de déficit efectivo fijados por la UE y los valores del output gap estimados por el Banco
de Espana para el mismo periodo. Las estimaciones resultan de la aplicacion de la metodologia aprobada por la Orden de
desarrollo metodoldgico de la Ley Orgénica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Finan-
ciera sobre el calculo de las previsiones tendenciales de ingresos y gastos y de la tasa de referencia de la economia espa-
fiola. Se aplica el valor de sensibilidad ciclica de las finanzas publicas de 0,43, valor que viene utilizando la Administracién

esparfiola en sus célculos de saldo ciclico y estructural.

5 Se considera déficit excesivo aquel que se sittia por encima del 3% del PIB.
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Grafico 5

Senda de consolidacion de déficit en Espaiia
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sion al alza del objetivo de déficit anunciada a fina-
les de mayo. Gracias a ella, el pais cuenta con una
prérroga de dos afos para la correccion del déficit
excesivo, que implica que este se sitlie por debajo
del 3% del PIB en 2016. A cambio, la Comision
Europea (CE) exigi¢ la concrecién de las medidas
de consolidacién contenidas en el Programa de
Estabilidad de 2013 tratando de asegurar el cum-
plimiento en dicho ejercicio.

Espaiia dispone de una prorroga de dos arios
para corregir su déficit excesivo, lo que significa
llevarlo por debajo del 3% del PIB en 2016. A
cambio, la Comision Europea (CE) ha exigido la
concrecion de las medidas de consolidacion con-
tenidas en el Programa de Estabilidad de 2013,

en un intento de asegurar el cumplimiento.
I ———

De esta forma, el esfuerzo requerido al pais en
2013 se acota a poco mas de tres décimas del
PIB, desde el 6,85% del PIB hasta el 6,5% del PIB
(gréfico 5). Este objetivo para el conjunto de las
Administraciones Publicas, dado el elevado grado

de descentralizacion administrativa en Espafia, se
subdivide en cuatro individuales para cada uno
de los subsectores administrativos (Administra-
cion Central, Comunidades Auténomas, Seguridad
Social y Corporaciones Locales).

Administracion Central

La Administracion Central, compuesta por el
Estado y sus organismos auténomos tiene un obje-
tivo de déficit en 2013 del 3,8% del PIB. Pese a que
en un principio este pudo parecer poco ambicioso
ya que cuando fue anunciado el avance de cierre
de 2012 se apuntaba a un déficit en el ejercicio del
3,83% del PIB, las sucesivas revisiones practicadas
sobre ese dato lo han situado en el 4,24% del PIB*.
Asi, las necesidades de consolidacién para 2013 se
sitian en més de cuatro décimas del PIB, un obje-
tivo asumible pero que descansa sobre la mejora
de los recursos no financieros, especialmente tribu-
tarios, via subidas impositivas.

La evoluciéon hasta agosto® arroja un déficit
para la Administracién Central del 4,09% del PIB,
todavia por encima del objetivo, aunque reducién-

# Seglin la Ultima comunicacion remitida a Eurostat en octubre de 2013
5 Ultimo dato disponible en la fecha de elaboracién del articulo.
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Gréfico 6

Evolucion de la recaudacion en los principales impuestos
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dose respecto a los meses anteriores. La recau-
dacion total acumulada de las principales figuras
tributarias®, impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas (IRPF), impuesto sobre el valor afiadido
(IVA) e impuesto sobre sociedades (IS), muestra
un balance desigual.

Mientras que el IVA crecia hasta septiembre un
12,2%, en términos interanuales homogéneos,
impulsado por las subidas impositivas, el IRPF
continuaba cayendo pese al mantenimiento de la
subida del tipo que se efectud en 2012. EI IS regis-
traba una reduccién del 6,1% debido al aumento
de las devoluciones realizadas a principios de afo

y al descenso de la cuota diferencial bruta (por los
menores beneficios de las empresas). Serd en el
ultimo tramo del ejercicio, en el que se concentra
la mayor parte de recaudacion del IS, cuando se
conozca si finalmente se alcanza el volumen espe-
rado por el Estado para esta figura impositiva, que
implica un préactico mantenimiento de este res-
pecto a 2012. En todo caso, alcanzar las cotas de
recaudacion presupuestadas dependerd del pulso
econoémico del ultimo trimestre.

Por lo que respecta al gasto no financiero, el
Estado presupuestd para el conjunto del afio un
crecimiento interanual del 6,2%. Pese a las medi-

Cuadro 2

Evolucion de la recaudacion hasta septiembre y valores esperados

% Var. ia. esperada

Sept-13 (mill €) % Var. ia. )
Impuesto sobre la renta 51.693 -1,3% 1,9%
Impuesto sobre sociedades 9.781 -6,1% -1,2%
IVA 40.618 12,2% 5,8%

Nota: * Avance de liquidacion 2013 frente a recaudacién 2012.

Fuentes: Agencia Tributaria y Proyecto de Presupuestos Generales del Estado 2014.

¢ Se conocen cifras de recaudacién tributaria hasta el mes de septiembre.
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das de recorte proyectadas en las partidas méas
discrecionales (el gasto ministerial no financiero se
reduce un 9,4% comparado con el presupuesto
inicial de 2012), el elevado grado de inelasticidad
de partidas presupuestarias con un elevado peso
(intereses, desempleo vy transferencias a la Segu-
ridad Social), hicieron imposible asumir una caida
del gasto en su conjunto.

A pesar de los recortes previstos para los com-
ponentes mds discrecionales de gasto, el elevado
grado de inelasticidad de partidas presupuesta-
rias con un elevado peso (intereses, desempleo
y transferencias a la Seguridad Social), hizo
imposible asumir una caida del gasto en su con-

junto.
1

Pese a ello, los datos de ejecucion presu-
puestaria del Estado hasta septiembre mostra-
ban una evolucién del gasto més positiva frente
a lo presupuestado (4,9% interanual en septiem-
bre), gracias, principalmente, a un menor gasto
en intereses. Frente a una prevision de mas de

38.600 millones de euros de gasto en este con-
cepto, el Estado hasta septiembre ha registrado
21.200 millones de euros. Ello permitird, con casi
toda seguridad, obtener un ahorro en esta partida
de al menos cinco décimas del PIB, que podran
compensar la también probable desviacion que se
registrard en ingresos via recursos tributarios.

Con todo ello, no se espera para la Administra-
cion Central en 2013 una elevada desviacién res-
pecto al Objetivo (-3,8% del PIB). De producirse,
se situard en el entorno de dos décimas del PIB.

Seguridad Social’

La base de los ingresos de la Seguridad Social
se ha contraido fuertemente a lo largo de la crisis
economica. Las cotizaciones sociales, su principal
fuente de recursos, se sitan a cierre de 2012 en
10.600 millones de euros por debajo de las recau-
dadas en 2008. Unido a ello, existen dos factores que
condicionan los déficits que registra desde 2010:
el incremento en las prestaciones por desempleo
y el envejecimiento de la poblacién espariola, con
pensiones medias cada vez de mayor volumen.

Gréfico 7

Ingresos y prestaciones sociales
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7 El déficit en términos de Contabilidad Nacional incluye ademés del Sistema de la Seguridad Social (pensiones), el Servi-
cio Publico de Empleo Espafiol (SPEE) y el Fondo de Garantia Salarial (Fogasa).
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Estos dos factores han supuesto que el gasto en
prestaciones sociales en 2012 fuese un 24,7%
superior al de 2008.

Ademds de la crisis econdmica existen dos fac-
tores que condicionan los déficits que registra
la Seguridad Social espariola desde 2010: el
incremento en las prestaciones por desempleo y
el envejecimiento de la poblacion espariiola, con

pensiones medias cada vez mas elevadas.
1

Este patrén, ante la escasa mejora del ciclo
econdmico, es el que ha regido las cuentas de
la Seguridad Social en 2013. A pesar de que el
Gobierno inicialmente presupuest6 en base a un
escenario de equilibrio, tras suavizar la Comision
Europea en el mes de mayo la senda de conso-

lidacion presupuestaria, el objetivo de déficit de
las Administraciones de la Seguridad Social quedd
fijado en el -1,4% del PIB.

Pese a la concesion de este margen, hasta el
mes de agosto el Estado trato, acelerando el ritmo
de transferencias anuales a realizar a la Seguridad
Social, de retrasar la entrada en déficit de esta. De
hecho, agosto, tras el practico agotamiento de las
transferencias, es el primer mes del afio en el que
se registro déficit (-0,18% del PIB).

El agotamiento de las transferencias supondra
un incremento mas que proporcional del déficit
de la Seguridad Social en el tramo final del afio
siendo plausible alcanzar el -1,4% del PIB previsto.
Este déficit vendré explicado, principalmente, por
desviaciones respecto a las cifras presupuesta-
das en cotizaciones sociales (8.000 millones de

Fuente: Intervencién General de la Administracion del Estado (IGAE).

Cuadro 3

Evolucidn del déficit de las CC.AA.

(% del PIB)

Déficit dic-12 ago-13 Objetivo 2013 Margen en 2013

Andalucia -2,09 -0,75 -1,58 -0,83
Aragén -1,45 -0,94 -1,30 -0,36
Asturias -1,03 0,34 -1,06 -1,40
Baleares -1,82 0,29 -1,40 -1,69
Canarias -1,10 -0,11 -1,20 -1,09
Cantabria -1,51 -0,36 -1,13 -0,77
Castilla-La Mancha -1,57 -0,84 -1,30 -0,46
Castilla y Ledn -1,40 -0,54 -1,27 -0,73
Catalufia -2,21 -1,06 -1,58 -0,52
Extrernadura -1,03 -0,86 -1,00 -0,14
Galicia -1,29 -0,74 -1,20 -0,46
Rioja -1,17 0,04 -1,06 -1,10
Madrid -1,07 -0,91 -1,07 -0,16
Murcia -3,17 -1,43 -1,59 -0,16
Navarra -1,74 -2,55 -1,20 1,35
Pais Vasco -1,46 -0,69 -1,20 -0,51
Valencia -3,69 -0,76 -1,60 -0,84
TOTAL -1,84 -0,79 -1,30 -0,51
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euros), pensiones contributivas (2.200 millo-
nes de euros) y en prestaciones por desempleo
(3.300 millones de euros).

Comunidades Auténomas

Las regiones, principal foco de tensién y dudas
sobre la sostenibilidad de las cuentas publicas
espafiolas en 2011, realizaron un importante
esfuerzo de consolidacion en el ejercicio 2012
cerrando con un déficit del 1,84% del PIBE. No
obstante, la elevada heterogeneidad entre regio-
nes, ya existente, pero que se agudizé con la crisis
economica, supuso que la distancia en términos
de déficit entre las regiones més saneadas y las
que registraban desequilibrios més fuertes fuese

La elevada heterogeneidad entre regiones, ya
existente, pero que se agudizo con la crisis eco-
nomica, supuso que la distancia en términos de
déficit entre las regiones mds saneadas y las que
registraban desequilibrios mads fuertes fuese de
mds de 2,5 puntos del PIB.

de més de 2,5 puntos del PIB. Mientras que Comu-
nidades Auténomas como Comunidad Valenciana
o Murcia mas que doblaron el objetivo, -1,5% del
PIB, nueve de las diecisiete CC.AA. se situaron por
debajo del margen permitido. De hecho, cuatro
CCAA. (Principado de Asturias, Canarias, Extre-
madura y Comunidad de Madrid), cerraron en un
nivel de déficit préximo al 1% del PIB.

Esta situacion llevd al Ministerio de Hacienda
y Administraciones Publicas a establecer objetivos
de déficit diferenciados entre regiones por primera
vez desde que la normativa de estabilidad fue
puesta en marcha. Pese a ello, el cumplimiento
del limite establecido para el conjunto de CC.AA.
pasa por realizar importantes esfuerzos en materia
de gastos ya que los ingresos no van a suponer un
aporte adicional de recursos significativo. La mayor
parte de los ingresos de las CC.AA. estdn com-
puestos por las transferencias del Estado en virtud
del Sistema de Financiacion Autondmica, que en
2013 tan solo crecerdn un 1,2% respecto a 2012.

Las CC.AA. registraron hasta agosto un déficit
en términos de Contabilidad Nacional del -0,79%
del PIB. El buen registro deriva de una conten-

Gréfico 8

Evolucion cuentas pendientes de pago
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8 Seglin la Ultima comunicacién remitida a Eurostat en octubre de 2013.
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cion del gasto publico, (principalmente via trans-
ferencias corrientes a otras AA.PP. y consumos
intermedios). De mantenerse ese ritmo de cre-
cimiento esta cifra implicaria el cumplimiento del
objetivo (-1,3% del PIB). Pese a que en principio
es un buen resultado hay que tener en cuenta
que la dificultad para imputar los ajustes de Con-
tabilidad Nacional a los presupuestos autonémi-
cos de manera mensual ofrece en algunos casos
datos poco representativos. De hecho tres CC.AA.
segufan presentando superdvit a falta de cuatro
meses para acabar el afio: Asturias, Baleares y
La Rioja.

Este factor debe ser tenido en cuenta junto
con el escaso grado de realizacion de las ventas
de activos previstas, (se habfan ejecutado hasta
agosto un 11% de las proyectadas), ya que la
conjuncién de ambos factores podria generar una
desviacion sobre el objetivo de dos décimas del
PIB. Bajo el supuesto de que este mayor déficit
no pueda ser compensado con un recorte adicio-
nal del gasto, el déficit se situaria en el entorno
del 1,5% del PIB frente al 1,3% del PIB marcado
como limite. En todo caso, al igual que en 2012,
se espera una elevada heterogeneidad entre
regiones, esperando el cumplimiento de la mayor
parte de las diecisiete, frente a niveles de déficits
elevados en una minorfa.

Corporaciones Locales

Las Corporaciones Locales no solo fueron en
2012 el Unico subsector que cumplié su objetivo
de estabilidad (fijado en el 0,0% del PIB), sino que
lo mejoraron registrando un superdvit del 0,22%
del PIB. Esta buena situacion las hace colocarse en
una posicién holgada de cara el cumplimiento del
objetivo en 2013, que vuelve a ser de estabilidad
presupuestaria®. El aumento del Impuesto sobre
bienes inmuebles en 2012, junto con el sanea-
miento practicado en las facturas pendientes de

Cuadro 4

Impacto recaudatorio diferencial de los cambios
impositivos

(millones de euros)

2013 2014
Impuesto sobre la renta 3.430 83
Impuesto sobre sociedades 152 2.920
Impuestos medioambientales 1.889 54
IVA 8.429 117
Impuestos especiales 2.422 434
Otros -366 50
TOTAL 15.956 3.658

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Ptblicas.

pago a proveedores ha sido la base de este buen
resultado.

Para 2013 el mantenimiento de la subida del
IBI, junto con una més que esperable conten-
cién del gasto en base a los planes de ajuste'®
elaborados para acceder al Fondo de Financiacion
de Pago a Proveedores permitird cumplir con el
objetivo marcado e incluso generar un ligero supe-
rdvit'' que viniese a cubrir las desviaciones de la
Administracion Central y el Estado.

Perspectivas para 2014

En 2014 el esfuerzo de consolidacion del con-
junto de AA.PP. asciende a siete décimas del PIB
para pasar de un déficit del 6,5% del PIB al 5,8%
del PIB. El reparto por administraciones de este
esfuerzo es desigual, siendo nulo para las CC.LL.,
de una décima para la A.C. y de tres para las
CCAA. y Seguridad Social. Consecuentemente,
las mayores dificultades para el cumplimiento
provendran de estos dos ultimos subsectores, lo
cual es analizado con més detalle a continuacion.

9 Necesidad de financiaciéon en términos de SEC 95 del 0,0% del PIB.
10 Estas medidas son equivalentes al 0,14% del PIB (sin medidas de empleo publico).

' Hasta junio de 2013, Ultimo dato disponible a cierre de este articulo, el superavit se situaba en el 0,19% del PIB.
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Estado

El escaso esfuerzo de consolidacién exigido al
Estado ha reducido la presién para aumentar los
ingresos no financieros, de forma que se confia en
que sean suficientes las mejoras del ciclo para que
estos aumenten un 1,2% respecto a 2013.

Esta evolucion implica que de cumplirse las
previsiones de crecimiento del PIB (0,7% segun el
Gobierno), los volumenes de recaudacion imposi-
tiva presupuestados serfan factibles, solo en riesgo
por una desviacién adicional a la anunciada en la
prevision de cierre de 2013.

El gasto no financiero del Estado se mantiene
practicamente en el nivel presupuestado en 2013.
El incremento de las aportaciones al Servicio
Publico de Empleo y de la financiacién presupues-
taria del déficit de tarifa eléctrica, que suma 5.500
millones de euros, obliga a que el ajuste se con-
centre en los gastos ministeriales, sobre los que el
Estado tiene margen de discrecionalidad. También
se reducen las aportaciones a CCAA. y CC.LL.

Seguridad Social

La generacion de déficits en la Seguridad Social
a partir de 2010 ha supuesto la utilizacion para el

pago de pensiones del Fondo de Reserva de la
Seguridad Social, que contaba en julio de 2013,
cuando se realizo la ultima disposicién del mismo,
con un volumen de 59.307 millones de euros.
Con el ritmo de disposiciones actual este fondo se
agotaria en el afo 2019. Esta insostenibilidad en el
medio (caida de cotizaciones) y largo plazo (enve-
jecimiento poblacional) del Sistema de la Seguri-
dad Social ha obligado a emprender una reforma
del sistema de pensiones.

Las principales novedades son la desvincu-
lacion de la actualizacion de las pensiones del
IPC, —introduciéndose un indice de revalorizacién
cuyos principales factores de determinacién son
los ingresos y gastos del Sistema de la Seguridad
Social y la tasa de variacién anual de niimero de pen-
siones contributivas—, asi como un factor de sos-
tenibilidad que entrard en vigor a partir del afio
2019. Este factor de sostenibilidad estard determi-
nado por la esperanza de vida en el momento de
entrar en edad de jubilacion.

A estos dos factores hay que anadir que desde
el pasado enero la edad legal de jubilacion se va
incrementando progresivamente hasta alcanzar en
2027 los 67 afios de edad.

Gréfico 9
Esfuerzo de consolidacion en 2014
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En los presupuestos de la Seguridad Social ela-
borados para 2014 ya figura el impacto de esta
reforma, revalorizdndose las pensiones Unica-
mente el 0,25%. Esto ha permitido que el objetivo
de déficit para 2014 se reduzca desde el 1,4% del
PIB del afio anterior hasta el 1,1% del PIB. No obs-
tante, puede haber dificultades para alcanzar este
registro, ya que el presupuesto cuenta con unas
cotizaciones sociales de 102.800 millones de
euros que implican que, de continuar con la evo-
lucion experimentada hasta agosto, el incremento
necesario para alcanzar la cuantia presupuestada
en 2014 ascenderia a 5.000 millones de euros.
A pesar de que se incrementard en cinco puntos
porcentuales la base méxima de cotizacién, dado
que este grupo supone Unicamente un 4% del
total de cotizantes y no se prevén crecimientos
relevantes ni en empleo ni en los salarios nomina-
les, seréd dificil alcanzar la prevision del Gobierno.

Por el lado del gasto, las pensiones contributi-
vas con un importe de 112.100 millones de euros

registran un importante crecimiento frente a lo
presupuestado este afio (+5,4%) consecuencia,
fundamentalmente, del incremento del colectivo
de pensionistas y del incremento de la pension
media, ya que la revalorizacién se espera que se
limite al 0,25%.

De esta manera, con una disminucion de las
aportaciones del Estado, el fuerte incremento en
las pensiones contributivas y las dificultades para
alcanzar las cotizaciones sociales previstas, el cum-
plimiento del Objetivo para la Seguridad Social en
2014 puede requerir medidas adicionales a las
reflejadas en los PGE.

Comunidades Auténomas

Las regiones en 2014 deberan reducir en media
su déficit algo més de tres décimas del PIB para
pasar del 1,3% del PIB hasta el 1,0% del PIB, de
forma que serd la Administracién que junto a la
Seguridad Social deberd realizar un mayor esfuerzo

Mapa 1

Variacion interanual ingresos y gastos no financieros Comunidades Auténomas
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Grafico 10

Nivel de deuda por Administracion (millones de euros) y ratio de Deuda/PIB
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de consolidacion fiscal. A este mayor esfuerzo del
conjunto hay que afiadirle la presion adicional que
se generard en aquellas regiones donde en 2013
el objetivo fue mayor al de la media autonémica:
Catalufia, Andalucia, Murcia y la Comunidad Valen-
ciana deberdn reducir su déficit el doble que la
media autondmica (grafico 10). Este hecho puede
llevar a que en 2014 vuelva a solicitarse un obje-
tivo diferenciado de déficit por parte de las regio-
nes que deberdn hacer mayores esfuerzos.

Hasta la fecha de redaccion de este articulo,
catorce de las diecisiete regiones habian presen-
tado sus proyectos de presupuestos para 2014.
Analizando estos datos puede observarse que las
Comunidades Autéonomas van a tener que reali-
zar esfuerzos adicionales para cumplir los ya de
por si exigentes objetivos, ya que veran reducidos
sus ingresos por la via de los procedentes del Sis-
tema de Financiacion Autonémica, que caeran en
media un 2,5% respecto a 2013. Con el objetivo
de compensar esa caida se han presupuestado
unas cuantias de ingresos patrimoniales y ventas
de activos que seran dificiles de alcanzar. La suma de
estos importes —a falta de conocer aun los presu-
puestos de las tres restantes que no han presen-
tado presupuestos— asciende a 4.700 millones

La deuda publica continuard creciendo al menos
hasta 2016, si bien, lo hard a un ritmo inferior
al de los 1iltimos ejercicios consecuencia de los
inferiores déficits esperados.

de euros, cuando en 2012 los ingresos por estos
conceptos del total de CC.AA. apenas supusieron
1.470 millones de euros.

Pese a ello, la debilidad de los ingresos obliga
a las Comunidades Autonomas, a diferencia del
Estado, a reducir sus partidas de gasto. En con-
junto, los presupuestos recogen una caida del
gasto no financiero total del 1,4%. Las principa-
les partidas que permiten esta reduccion son los
gastos de personal (-1,3%) suponiendo de esta
manera que continuard la destruccion de empleo
publico, y de nuevo, los ajustes experimentados
en gastos de capital (-11%), que ya solo represen-
tan el 9,2% del gasto no financiero.

Corporaciones Locales

Las CC.LL. deberdn mantener en 2014 el equi-
librio presupuestario exigido ya en 2013. Espe-
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Gréfico 11
TIR de la deuda espafiola y alemana a 10 afios (%), diferencial soberano al plazo (pb)
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Gréfico 12
Diferenciales de las CC.AA. (mercado secundario) respecto al Tesoro
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ramos el cumplimiento de su objetivo gracias 2012y 2013, pero voluntaria a partir de entonces,
al mantenimiento generalizado de la subida del vy al recorte de gasto asociado a la reforma del
impuesto sobre bienes inmuebles, obligatoria para  sector local, actualmente en trdmite parlamentario,
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y para la que el Gobierno estima un impacto de
1.146 millones de euros en 2014.

Impacto en el nivel
de endeudamiento

Los déficits generados durante la crisis econo-
mica han tenido su logico reflejo en el nivel de
endeudamiento ya que es el medio para finan-
ciar estos. A junio de 2013 el nivel de deuda de
las Administraciones Publicas mds que duplicaba
el stock existente a cierre de 2008 (gréfico 11),
situdndose en el 90,1% del PIB. Este nivel, lejos
de ser un techo, continuara en crecimiento debido
a que hasta 2016, al menos, las AA.PP. espafiolas
van a seguir registrando déficit'2.

En este sentido hay que recordar que aunque
el Estado espafiol se comprometid a través de
la Ley Orgénica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera a alcanzar en 2020 una
ratio de deuda publica/PIB del 60%, con toda
probabilidad no serd posible su cumplimiento.
De hecho, el S1, indicador de sostenibilidad a
medio plazo utilizado por la Unién Europea, esta-
blece que serfa necesario un saldo estructural
primario del +5,3% hasta 2020 para devolver
la ratio de endeudamiento al nivel del 60% del
PIB en 2030. El saldo primario promedio de la
economia espafola en el periodo 2000-2008,

momento de mayor auge de la economia espa-
fiola, Unicamente alcanzo el 1,5%.

En todo caso, tras la estabilizacion de los merca-
dos financieros las AA.PP. en 2013 estan pudiendo
cubrir sus necesidades de financiacién del ejerci-
cio con mayor facilidad y a un menor coste de
financiacion. El Tesoro, organismo que emite la
deuda de la Administracién Central, en octubre de
2013 ya habfa cubierto alrededor del 80% de sus
necesidades netas de financiacion para el ejerci-
cio, ayudado, ademds, por una elevada presencia
de inversores extranjeros en subastas de deuda.

Respecto a las CC.AA., nueve'® de ellas se
encuentran acogidas al Fondo de Liquidez Autono-
mico, creado por el Estado, lo que les estd permi-
tiendo financiar tanto los vencimientos de deuda
como las nuevas necesidades de financiacién' sin
necesidad de acudir de forma individual al mer-
cado. En el caso de las ocho restantes no adheri-
das, tras la relativa normalizacién de los mercados
financieros, estas han podido materializar con rapi-
dez sus necesidades de endeudamiento y a un
coste muy inferior al de los Ultimos afios.

No obstante, es preciso destacar que el Fondo
de Liquidez Autondmico que surgié en 2012 como
mecanismo de liquidez temporal para compensar la
incapacidad de algunas Comunidades Auténomas de
financiarse a precios razonables en el mercado se ha
extendido por el momento, al menos, hasta 2014.

2 De acuerdo con las previsiones del Gobierno, a cierre de 2014 la ratio de deuda publica sobre PIB ya alcanzara el 98,9%

del PIB.

> Andalucia, Catalufia, Valencia, Asturias, Canarias, Baleares, Murcia, Castilla-La Mancha y Cantabria.

14 El Fondo de Liquidez Autonomico permite atender los vencimientos de valores, los vencimientos de préstamos conce-
didos por instituciones europeas de las que Espafia sea miembro, aquellas operaciones que, no puedan ser, en su caso,
refinanciadas o novadas por las propias Comunidades Auténomas y las necesidades adicionales de financiacion del déficit

publico.



Reestructuracion bancaria, recapitalizacion
y transparencia aumentada: mirando hacia 2014

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Los desarrollos recientes en el sector bancario espaiol muestran que todas las
condiciones establecidas en el MoU ya se han puesto en marcha. Es importante
destacar que los esfuerzos mas recientes corresponden a algunos ejercicios
de transparencia aumentada que representan un punto de partida ideal para
hacer frente a la evaluacion integral del BCE el proximo aiio.

Este articulo analiza los principales desarrollos de la reestructuracion y la recapitalizacion
del sector bancario espafiol desde mayo hasta comienzos de noviembre de 2013. En primer
lugar, nos ocupamos de las misiones realizadas por la Comisién Europea (CE), el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Central Europeo (BCE) para el examen del desem-
pefio del Memorando de Entendimiento (MoU) por la asistencia financiera al sector banca-
rio. En este punto, es importante tener en cuenta que incluso si la puesta en funcionamiento
de todos los aspectos contemplados en el MoU se ha completado en julio, la supervisién ha
continuado mds alld, ya que la efectividad de los cambios realizados solo puede evaluarse
en el largo plazo. Adicionalmente, se estudian otros avances recientes del proceso de rees-
tructuracion y recapitalizacion, incluyendo varias medidas de reforzamiento de la supervision
cautelar y las capacidades disciplinarias tanto del Banco de Espafa, como por el Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), el desarrollo por parte del Banco de Espafia
del ejercicio prospectivo de la salud del sector denominado FLESB (acrénimo que proviene
de la terminologia inglesa Forward Looking Exercise on Spanish Banks) y los desarrollos
metodoldgicos de la valoracion comprehensiva de los balances bancarios que serdn llevados
a cabo por el BCE en noviembre del préximo afio.

En general, los desarrollos recientes en el sector
bancario espafiol muestran que todas las condicio-
nes establecidas en el MoU ya se han puesto en
marcha. Es importante destacar que los esfuerzos
mas recientes corresponden a algunos ejercicios
de transparencia aumentada que representan un
punto de partida ideal para hacer frente a la evalua-
cion integral del BCE el proximo afio. En particular,

" Bangor Business School y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.

el FLESB ha puesto de manifiesto que, en un esce-
nario adverso, la capacidad de absorcion de pér-
didas de la banca espafiola superaria las pérdidas
esperadas en unos 28.600 millones de euros y la
ratio de capital Common Equity Tier 1 (CET1 por
sus siglas en inglés) seria del 11,3% en el escena-
rio base, el 10,8% en el escenario desfavorable y el
10,2% en el escenario adverso en 2015.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(Sa]
W

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(2]
B

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

SANTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

Revisiones externas relacionadas
con el programa de asistencia
financiera

La tercera mision para la revision del programa
de asistencia financiera al sector bancario espafio de
la CE, el BCE y el FMI tuvo lugar del 21 hasta el 31
de mayo de 2013. En aquel momento, la imple-
mentacién de las medidas del MoU estaba cerca
de terminar (se esperaba hacia julio de 2013). La
CE y el BCE concluyeron que el programa estaba
cumpliendo con el calendario y los objetivos mar-
cados. Ademas, se sefialaba que los mercados
financieros se habfan estabilizado considerable-
mente durante los primeros meses de 2013, y la
situacion de liquidez del sector bancario también
habfa mejorado sustancialmente. Como apunta-
ban el BCE y la CE, esto permiti¢ a las entidades
bancarias espafiolas recuperar el acceso a los mer-
cados de financiacion y reducir su dependencia
del banco central. Uno de los mayores logros, de
acuerdo con el andlisis, fue la recapitalizacion del
sector y la transferencia de activos a la sociedad
de gestion SAREB'. Se observd, no obstante, que
la SAREB todavia estaba afrontando el reto de ges-
tionar exitosamente esa cartera de activos.

La CE y el BCE también consideraron como
“practicamente implantados” los requerimientos
del MoU para el fortalecimiento de la gobernanza,
el marco de regulacion y supervision del sector
bancario espafiol. Como se verd mas adelante,
esto ha implicado la reorganizacion vy el fortaleci-
miento de algunos principios de supervisién y dis-
ciplina, dentro de las competencias del Banco de
Espana y el FROB.

Incluso si la CE y el BCE reconocieron un ade-
cuado cumplimiento de las condiciones del MoU,
también destacaron algunos retos pendientes. En
particular, de acuerdo con las revisiones externas
previas, se volvié a incidir en el esfuerzo pendiente
de desapalancamiento del sector privado, y al
ajuste en el mercado inmobiliario, que se conside-
raba todavia lejos de haber concluido. Se sefialaba

que ambos factores “afectan gravemente” el volu-
men de crédito y, potencialmente, a la calidad de
los activos del sector bancario espafiol, por lo que
“una estrecha vigilancia del sistema” debia seguir
con el fin de preservar la estabilidad financiera. Asi-
mismo, también se sefiald como necesario que
las medidas de burden sharing o distribucién de
pérdidas entre accionistas y tenedores de deuda
en el sector bancario se completaran.

La CE y el BCE también recordaron la impor-
tancia de los diagnosticos “en curso” (en aquel
momento) sobre la evolucion de la calidad de los
activos, la situacion de solvencia y la capacidad
de resistencia de los bancos esparioles que esta-
ban siendo preparados por el Banco de Espafa y
cuyos resultados se analizan més adelante.

En cuanto al FMI, en su calidad de supervi-
sor independiente del MoU su informe completo
sobre la tercera mision se publicd en julio v, al
igual que el BCE y la CE, también reconocié que
“la gran mayorfa de las medidas especificadas en
el MoU se habfan completado” de forma, incluso,
anticipada a como estaba previsto en el calenda-
rio. El FMI menciona como particularmente rele-
vantes las acciones dirigidas a recapitalizar la parte
del sector bancario y de las transferencias de acti-
vos a SAREB.

Es importante destacar que, en lo que se
refiere a las recomendaciones para la mejora, el
FMI sefiala la necesidad de compartir esfuerzos
entre la UE y las instituciones espafiolas. Por el
lado europeo, se consideraba esencial la aplica-
cién de acciones como la implementacién de la
unién bancaria y asegurar el mantenimiento de
una “politica monetaria acomodaticia”. En lo que
se refiere a Espafia, las prioridades se centraban
en establecer una revisién proactiva y continuada
de la salud del sector financiero acomparfiada de
una estricta supervision. Se destaco, en particular,
los nuevos criterios aprobados por el Banco de
Espafia para determinar la clasificacion de los prés-
tamos refinanciados y reestructurados. El FMI pidid
una “aplicacion rigurosa de estos criterios” para

! Sociedad de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria.
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asegurar una provision adecuada de las potencia-
les pérdidas.

La cuarta mision de seguimiento del Programa
de Asistencia Financiera a Espafia se llevé a cabo
por la CE y el BCE del 16 al 27 de septiembre de
2013 y las principales conclusiones fueron publi-
cadas el 30 de septiembre. La mejora continua
de las condiciones de financiacién para Espafa
volvié a mencionarse en este informe. Dados los
avances realizados a mediados de 2013, la CE y
el BCE reconocieron que los ejercicios de reparto
de la carga entre accionista y tenedores de bonos
junior ya estaban practicamente terminados y que
el cumplimiento con los “requerimiento de politica
horizontal” (la lista de medidas de condicionalidad
incluidas en el MoU) habian sido también précti-
camente completadas.

Sin embargo, los evaluadores externos expre-
saron su preocupacién de que el crédito en la
economia segufa contrayéndose sustancialmente,
“en particular en un contexto de debilidad de la
demanda de nuevos préstamos”. Esto se con-
siderd, en cierta medida, una consecuencia del
proceso de desapalancamiento del sector pri-
vado. Como recomendacion al respecto, se alentd
a los supervisores y a los responsables politicos a
“seguir vigilando de manera decisiva el proceso
de estabilizacion del sector bancario”. Parte del
fortalecimiento de dicha estabilizacion quedaba
emplazado al anélisis prospectivo de solvencia de
la banca espafiola que iba a desarrollar el Banco
de Espafia y cuyos resultados se esperan para
principios de noviembre (estos resultados se dis-
cuten més adelante).

Es importante destacar que la CE y el BCE
sefialaron que habrfa una nueva misién en diciem-
bre de 2013.

En cuanto al FMI, sus conclusiones respecto a
la cuarta mision de evaluacion fueron muy simi-
lares a los de la CE y el BCE. No hubo cambios
significativos en la evaluacion y las recomenda-
ciones con respecto a la tercera revision. El FMI
insistié una vez mas en la importancia de continuar
con una supervision proactiva de la salud del sector

financiero, dado que la recuperacién de la eco-
nomia todavia se consideraba que estaba en una
etapa muy temprana. Una vez més, se recomendo
una “aplicacion cuidadosa de la continua revision
de la clasificacion de los préstamos refinanciados
(...) para garantizar una provision adecuada de las
pérdidas”. Como novedad, el FMI dio la bienvenida
a la adopcién de las nuevas directrices del Banco
de Espana recomendando a los bancos limitar los
dividendos en efectivo a un maximo del 25% de
los beneficios. También consideraron necesario
clarificar el tratamiento de los créditos fiscales dife-
ridos como mecanismo para reforzar la solvencia.

Progresos hechos en el proceso de
recapitalizacion y reestructuracion

Alguna informacién publica reciente permite
describir la evolucion del proceso de recapitaliza-
cién y reestructuracion y de los ejercicios de reparto
de la carga por las pérdidas generadas (burden
sharing) en el sector bancario espafiol. Los princi-
pales ejercicios de recapitalizacién impuestos por
el MoU se han descrito en ediciones anteriores
de Cuadernos de Informacion Econémica. En esta
ocasién, se ofrece una aproximacion del impacto
cuantitativo de estos cambios, junto con la evolu-
cion de algunos de los principales indicadores de
negocio de los bancos espafioles en 2013.

En primer lugar, la Ultima edicién del Informe
de Estabilidad Financiera, de noviembre de 2013,
ofrece algunos datos de interés. En particular, la
financiacion al sector privado, incluido el crédito
y renta fija, ha disminuido su peso relativo en el
balance de los bancos hasta el 60,6 % en junio
de 2013 (61,5 % en el afo anterior). En lo que
se refiere especificamente al crédito al sector pri-
vado, el stock se redujo en un 11% en junio de
2013 con respecto al mismo mes del afio ante-
rior. El peso de ese crédito al sector privado en
el balance de los bancos disminuyé desde el
58,8% en junio de 2012 hasta el 56,1% en junio
de 2013. Esta reduccion se debe, en gran parte, al
cambio en la composicion del balance de los ban-
cos tras la transferencia de los activos deteriorados
de las entidades del Grupo 1y 2 (de acuerdo con
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las definiciones MoU) a la SAREB. Es importante
sefalar que los bancos del Grupo 1y 2 represen-
tan 6,3 puntos del 11% de caida total del crédito
para el sector en su conjunto en junio de 2013.
Alguna actualizacion reciente de estas cifras mues-
tra que la tasa variacion interanual del crédito al
sector privado en Espafia fue -12,8% en agosto de
2013. Todos estos datos sugieren que la contrac-
cion del crédito sigue siendo intensa en Espafia.
Incluso si las cifras de crecimiento econdmico han
mostrado una cierta mejoria en los Ultimos meses,
el desempleo sigue teniendo un impacto negativo
significativo en la calidad de las carteras de présta-
mos. Concretamente, los activos dudosos totales
se incrementaron un 5,1 % con respecto al afo
anterior en junio de 2013. En cualquier caso, la
trayectoria del deterioro se ha ralentizado en com-
paracion con junio de 2012 (18,9%).

La contraccion del crédito sigue siendo intensa
en Espana. Incluso si las cifras de crecimiento
econdmico han mostrado una cierta mejoria en
los 1iltimos meses, el desempleo sique teniendo
un impacto negativo significativo en la calidad

de las carteras de préstamos.
I ———

En cuanto a la rentabilidad, los ingresos de los
bancos esparioles aumentaron en 8.240 de millo-
nes de euros entre enero y junio de 2013, lo
que representa una mejora significativa respecto
a las pérdidas de 3.000 millones de euros regis-
tradas en el mismo periodo de 2012. La rentabi-
lidad sobre activos (ROA) en junio de 2013 fue
del 0,45% en comparacion con -0,17% en junio
de 2012. La rentabilidad sobre recursos propios
(ROE) fue del 7,8% en junio de 2013 (-3 % en
junio de 2012).

Ha habido también mejoras en la situacion
de solvencia de los bancos. En particular, la ratio
tier 1 para todo el sector fue del 10,8 % en junio
de 2013, mientras que fue del 9,7% en junio de
2012. Como se sefiala en el Informe de Estabill-
dad Financiera, se ha producido un cambio en la
composiciéon con respecto a los fondos propios,

con un aumento del peso del capital de mayor
calidad respecto a otros tipos de capital. Tomando
un horizonte temporal mas largo, vale la pena
sefalar que el peso del capital tier 1 en el total de
los fondos propios fue del 72% en junio de 2008
y ha aumentado hasta el 94 % en junio de 2013.
El capital tier 2 ha disminuido como consecuen-
cia de la reduccién de la deuda subordinada, que
cayé un 43,2 9% en junio de 2013 en comparacion
con junio de 2012,

La evolucion de las ganancias de los bancos
y las condiciones de solvencia se han visto afec-
tadas por los procesos de saneamiento y recapi-
talizacion. Es especialmente importante prestar
atencion a los considerables esfuerzos realizados
por las instituciones financieras en cuanto a las
provisiones y reservas que se aplican para cubrir
las pérdidas por deterioro que, segin los datos
facilitados por el Ministerio de Economia y Com-
petitividad ascendian a 191.566 millones de euros
a finales de 2012 (gréfico 1).

Gréfico 1

Provisiones y reservas aplicadas para cubrir pérdidas
por deterioro de activos
(millones de euros)

200.000 -
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191.566
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125.285
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0 . .
2011 2012

Fuente: Ministerio de Economia y elaboracion propia..

En cualquier caso, hay que considerar también
algunos riesgos a la baja (downside risks) dadas
las condiciones macroeconémicas. El impacto
potencial de estos riesgos se discute méas adelante
en este articulo pero, como se muestra en el gré-
fico 2, la morosidad estd aumentando y es cada
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Gréfico 2
Ratio de morosidad por sectores

35 1
S 30 A
N
E 25 A
s 20 1
o
) 15 4
£
) 4
g 10
o
g > ] .
&
°7 Industria Actividades Otros
Agricultura (excepto Construccion Comercio Hosteleria Transporte . L L
construccion) inmobiliarias servicios
M Junio 2013 11,75 11,44 29,01 13,1 19,83 11,23 31,12 10,47
m Marzo 2013 10,8 9,84 2535 11,49 1822 892 28,93 9,12
M Junio 2012 7,74 6,97 239 8,67 11,83 6,07 2739 7,19

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.

vez mas relevante en los sectores no relacionados
con la construcciéon o inmobiliarios.

Otro hito importante en el tratamiento de las
pérdidas por deterioro, derivado de las recientes
medidas de transparencia impuestas por el Banco
de Espafia también se muestra en el Informe de
Estabilidad Financiera de noviembre de 2013.
En particular, en septiembre de 2013 y después
de aplicar las nuevas reglas de reclasificacién del

Banco de Espafia, las entidades espafiolas han
aumentado la cantidad de los préstamos refinan-
ciados y reestructurados considerados dudosos
en un 29%, hasta 92.224 millones de euros (gra-
fico 3). Después de la revisién realizada, los cré-
ditos estandar han pasado de 73.557 a 48.193
millones de euros. El importe de los préstamos
subestdndar han aumentado de 37.218 a 49.888
millones de euros.

Grafico 3

Efectos de la aplicacion de las nuevas normas de clasificacion del Banco de Espaiia

92.224
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| Situacion después de las correcciones de 30/09/2013

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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Ultimos ejercicios de burden
sharing

Junto con la mejoria de las condiciones de
solvencia y la recuperacién progresiva de los
beneficios bancarios —incluso si todavia persis-
ten algunos riesgos— otro aspecto relevante en el
periodo analizado en este trabajo ha sido el desa-
rrollo de algunos ejercicios de reparto de cargas
por las pérdidas ocasionadas en el sector. En par-
ticular, las que se refieren a dos de las entidades
nacionalizadas, Catalunya Banc (CX) y NCG Banco
(NCQ). El 7 de junio de 2013, el FROB aprobo las
medidas referentes al capital hibrido y otros ins-
trumentos de deuda subordinada previstas en los
planes de resolucién de CX'y NCG. En cuanto a las
participaciones preferentes y deuda subordinada
perpetua, se espera que se conviertan en accio-
nes aplicando una reduccién de su valor nominal.
En cuanto a la deuda subordinada perpetua, se
permitio elegir entre acciones deuda senior, con el
mismo plazo de vencimiento que la deuda subor-
dinada, asi como diferentes reducciones sobre el
valor original de compra aplicado. De acuerdo con
los célculos del FROB estas transacciones también
implicaron un descuento del 13,8% sobre su valor
en libros.

Herramientas de vigilancia

y supervision y poderes

de resolucion del Banco de Espaiia
y el FROB

Como se ha mencionado anteriormente, una
de las ultimas recomendaciones del MoU es la
referida a la mejora de los poderes de toma de
decisiones y de resolucién de los supervisores
espafoles. El Banco de Espafia dio a finales de
septiembre de 2013 un paso importante en esta
direccion, cuando su Comision Ejecutiva aprobd
una circular interna sobre los procedimientos apli-
cados en la Direccién de General de Supervision
(Circular interna 2 /2013), actualizando las nor-
mas que estaban en vigor en ese momento (Cir-
cular interna 7/2011).

La nueva Circular incluye una serie de proce-
dimientos obligatorios que serdn de aplicacion
desde 2014. En cualquier caso, el Banco de
Espafia reconoce que los nuevos procedimientos
tendrdn muy probablemente que ser actualizados
una vez que el mecanismo de supervisién Unico
(SSM por sus siglas en inglés) de la union ban-
caria europea esté en marcha a finales de 2014.
Los cambios més relevantes en la Circular interna
aprobados fueron los siguientes:

m La documentacion formal de vigilancia conti-
nua en el establecimiento y vigilancia remota
se mejora. En particular, la vigilancia in situ y
remota deben documentarse anteriormente
en un informe periédico, similar al informe
de inspeccién. La intencién del Banco de
Espafa es que los procedimientos de super-
visién deriven en “cartas de recomendacion
0 requisitos de las instituciones, aunque la
institucion haya reparado las deficiencias
detectadas por el equipo de inspeccién”.

m Mayor rapidez de los procedimientos de
supervision. La idea es que se instard a los
bancos a corregir las deficiencias detectadas
por los equipos de inspeccién a una velo-
cidad més rédpida que en el pasado. Esto
significa que una vez que el trabajo sobre
el terreno se haya completado, se envie al
banco una carta resumen de las situaciones
observadas con las eventuales recomenda-
ciones y exigencias formuladas por la Comi-
sion Ejecutiva.

m Mayor detalle en la regulacion del procedi-
miento de verificacion del cumplimiento de
los requisitos establecidos en las cartas. Se
fijo como fecha limite un periodo especi-
fico de seis meses para acometer los pro-
cedimientos extraordinarios de supervision vy,
dentro de este periodo, serd preceptivo pre-
sentar un informe especifico con el resultado
de los procedimientos de inspeccion.

m Simplificacion de las tareas y mejora de la
asignacion de recursos: se establece un sis-
tema simplificado de vigilancia a distancia en
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funcién de las advertencias trimestrales y los
posibles problemas detectados en los infor-
mes confidenciales, asi como de la informa-
cién presentada por los bancos en la Central
de Riesgos. El objetivo es detectar “posibles
problemas futuros de liquidez, solvencia y
rentabilidad"”.

m La documentacién formal de las discrepan-
cias en el proceso de formacion de opinién
en las tareas de vigilancia. Las discrepancias,
si las hubiere, que pudieran surgir en el pro-
ceso de formacién de una opinion sobre la
situaciéon de una institucion financiera (ya
previsto en la Circular 7/2011) se detallan
en un apartado especifico del informe a la
Comisién Ejecutiva. Hasta la fecha, cuando
surgieron estas discrepancias, se incluyeron
en un informe separado unido al resto de la
documentacion de control.

m La "naturaleza” de los informes de inspeccion
y las notas de seguimiento. Es necesario que
estos informes lleven dos firmas: la de la per-
sona responsable del informe y la del Jefe
de Division.

Junto con el Banco de Espafa, y también
siguiendo los principios del MoU el FROB tam-
bién aprobd un “marco general de actuacion para
complementar su poder de toma de decisiones
en relacion con posibles operaciones corporati-
vas”. Este marco general fue anunciado en octu-
bre de 2013. Este nuevo marco se establece para
facilitar el éxito de las operaciones corporativas
“para resolver las entidades de crédito”. Los prin-
cipios aprobados por el FROB son principalmente
los siguientes:

m El objetivo primordial es evitar los proble-
mas de “transparencia para los acreedores
0 accionistas” de un banco resultante de las
reglas generales aplicadas.

m Debe proporcionarse una justificacion econé-
mica clara y validada por un experto inde-

pendiente para demostrar la conservacién de
su valor para el FROB y la minimizacién del
coste para los contribuyentes.

m Los principios establecidos por el FROB
deben cumplir con las normas europeas
sobre ayudas de Estado.

Primer ejercicio de analisis
prospectivo del Banco de Espaia

El Banco de Espafia ha dado un paso clave en
el afdn de aumentar la transparencia sobre la salud
del sector bancario en noviembre de 2013, con la
publicacién en el Informe de Estabilidad Finan-
ciera de su propio andlisis prospectivo (forward-
looking analysis) de la banca espafiola. El Banco
de Espafia publicé la metodologfa y los resultados
iniciales de un ejercicio que se espera que sea
llevado a cabo regularmente en el futuro?.

El Banco de Espafa considera que esta meto-
dologfa implica la adopcién de “mejores précticas
internacionales (EE.UU. y Reino Unido) en el drea
y la incorporacién de los anélisis de prospeccion a
su gama de herramientas de supervision”. Una de
las cuestiones fundamentales del andlisis es que
se construye a partir de elementos “granulares”
(es decir, un planteamiento ascendente) a partir
de informacion de créditos individuales, con la
informacién obtenida de la Central de Riesgos. El
andlisis se llama FLESB (siglas en inglés de “Ejer-
cicio Prospectivo sobre los Bancos Espafioles”). El
objetivo del FLESB es evaluar la solvencia de los
bancos en diferentes escenarios, en un horizonte
temporal especifico.

El primer andlisis publicado por el Banco de
Espafia establece diciembre de 2012 como punto
de partida y se extiende por un periodo de tres
afios desde 2013 a 2015. El objetivo principal del
andlisis es la cartera de crédito del sector privado
residente y los activos adjudicados relacionados.
La cartera de créditos se clasifica en seis cate-

2 El texto completo del Informe de Estabilidad Financiera puede descargarse en el siguiente enlace: http://www.bde.es/f/
webbde/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/InformesEstabilidadFinancera/13/IEF_Ing_Noviembre2013.pdf
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gorias, incluyendo el sector relacionado con las
actividades inmobiliarias, construccion, empresas,
pymes, préstamos hipotecarios minoristas y cré-
ditos al consumo. El informe sefiala que “se ha
tenido en cuenta que en diciembre de 2012 y en
febrero de 2013 las instituciones de los grupos
1y 2, respectivamente, realizaron la transferencia
de activos deteriorados a la SAREB vy las provisio-
nes dotadas para ellos se excluyen del alcance del
analisis”.

El FLEBS establece una ratio de capital principal
(CET1) segun la definicion de la Directiva y Regu-
lacion de Solvencia IV (CRR/CRD IV) de la UE.
Esto significa un capital minimo regulatorio (en
términos de CET1) del 4% en 2014 y del 4,5%
en 2015.

Se consideran tres escenarios macroeconémi-
cos. En el escenario base, la economia experimenta
una “modesta recuperaciéon”. En este escenario, la
economia espafiola abandona la recesion, aunque
con modestas tasas de crecimiento del PIB, como
en la mayorfa de las estimaciones actuales. En el
segundo escenario, el “escenario desfavorable”, la
economia espafiola “apenas crecerd en el periodo
considerado”. En particular, el crecimiento de la
produccion acumulada desde 2013 hasta 2015
seria un 1,7% menor que en el escenario base.
En la nota técnica se menciona que esta brecha
0 gap entre el crecimiento del PIB acumulado en
los dos escenarios (base y desfavorable) coincide

la considerada en el World Economic Outlook
del FMI publicado en octubre de 2013. El tercer
escenario macroecondmico es el llamado “esce-
nario adverso”, y supondrfa “una ligera caida de
la economia espariola”. En este caso la diferencia
acumulada de crecimiento del PIB en el escenario
base es del 3,2 %.

En cuanto a los principales resultados del
FLESB, en el escenario base, las pérdidas espera-
das son el 7,6% del crédito total. Este porcentaje
aumenta hasta el 8,8 % en el escenario desfavo-
rable y al 9,7% en el escenario adverso. Como
muestra el gréfico 4, las pérdidas de la cartera de
crédito ascenderfan 122.000 de millones de euros
y las de los activos adjudicados serian de 38.900
millones de euros.

En la banca espaiiola hay una capacidad de
absorcion de pérdidas estimadas significativa,
suficiente para cubrir las pérdidas potenciales,

incluso en el escenario mds adverso.
|

Como se muestra también en el gréfico 4, hay
una capacidad de absorcién de pérdidas estima-
das significativa, suficiente para cubrir las pérdidas
potenciales, incluso en el escenario més adverso.
La estimacion general del Banco de Esparia es que
hay “una situacién de solvencia bastante comoda a

Gréfico 4

Principales resultados del andlisis prospectivo del sector bancario europeo conducido por el Banco de Espaiia
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nivel agregado en 2015". En particular, en el esce-
nario adverso, la capacidad de absorcién superaria
a las pérdidas esperadas en 28.600 millones de
euros v la ratio de capital CET1 serfa del 11,3%
en el escenario base, el 10,8% en el escenario
desfavorable y del 10,2% en el escenario adverso
en 2015.

Evaluacion comprehensiva del Banco
Central Europeo

El andlisis prospectivo del Banco de Espafia
es un paso importante para aumentar la transpa-
rencia del sector bancario espariol. Es importante
destacar que también es una herramienta til de
cara a anticiparse al andlisis comprehensivo de los
balances bancarios que el Banco Central Europeo
llevard a cabo en noviembre de 2014. Algunos
aspectos metodoldgicos generales de este analisis
del BCE se publicaron en octubre de 2014° y se
tratan en este articulo.

El ejercicio del BCE englobard a 130 bancos de
18 Estados miembros. Estos representan aproxi-
madamente el 85% de los activos de los bancos
de la eurozona. Esta es una primera mejora de
este andlisis respecto a las pruebas previas que
se llevaron a cabo por la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA por sus siglas en inglés) que tenian una
cobertura mucho més limitada.

Como fue el caso de Espafia en 2012, Oliver
Wyman ha sido elegido como el consultor que
desarrollard el asesoramiento independiente al
BCE en aspectos metodoldgicos. La evaluacion
constard de tres “pilares” complementarios:

m El primero, la evaluacion del riesgo a efectos
de supenvision, incluyendo el de liquidez, el de
apalancamiento y el de financiacion.

m El segundo, el andlisis en si de la calidad de
los balances con “la adecuacién de la valora-
cion de los activos y las garantias, asi como
de las provisiones relacionadas”.

mE| tercero, la prueba de resistencia del
balance bancario en escenarios de tension.

El minimo contemplado en el andlisis de cali-
dad de los balances serd un Common Equity Tier
1 del 8%. En el andlisis de calidad de los balances
se aplicard esta ratio seglin los estdndares de sol-
vencia actuales. Al parecer, en el test de estrés, sin
embargo, se empleard la definicién del 8% que
Basilea IIl establece para 2019, como suma de un
Common Equity Tier 1 del 4,5% maés el 2,5% de
capital conservation buffer y un capital afiadido
(add-on) del 1%.

Aunque se necesitan mas detalles sobre la
metodologfa para estimar los efectos esperados
de esta evaluacion, la mayor parte de las estima-
ciones apuntan a que el ejercicio puede ser posi-
tivo desde la perspectiva espafiola por, al menos,
dos razones. En primer lugar, los bancos espafio-
les ya han pasado por varias evaluaciones com-
pletas y ejercicios de transparencia aumentada
desde 2012 siguiendo los principios del MoU.
En segundo lugar, Oliver Wyman vya llevd a cabo
un ejercicio similar en Espafia y las medidas de
recapitalizaciéon necesarias ya se han puesto en
marcha.

* La nota técnica puede descargarse en: http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/notecomprehensiveassessment2013 10en.

pdf?6d565e82ff67a0d842085c2b6889f010
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MAREF: perspectivas y riesgos para el nuevo mercado

Pablo Guijarro y Pablo MarAueco*

En Europa, y en Espana en particular, el crédito bancario ha sido la principal
fuente de financiacion para las empresas. Por tanto, la tendencia a la desinter-
mediacion financiera tras la crisis ha dificultado seriamente el acceso de las
empresas espaiiolas a la financiacion. El nuevo Mercado Alternativo de Renta
Fija (MIARF) puede ayudar a proporcionar alivio ante la ausencia del canal cre-
diticio bancario tradicional.

Este articulo examina el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF), que fue lanzado en octu-
bre de 2013, en comparacién con los mercados de financiacion alternativa similares creados
en los paises europeos en los ultimos anos. El MARF es uno de las principales apuestas para
impulsar el proceso de desintermediacién financiera en Espafia, y puede ayudar a aliviar
el cierre de los canales tradicionales de financiacion bancaria a las empresas espariolas.
Sin embargo, todavia es demasiado pronto para estimar su potencial, dadas las limitacio-
nes relacionadas con la alta proporcién de pymes en Esparia y la necesidad de los efectos
demostracion positivos de los primeros emisores.

El MARF en el marco
de la desintermediacion
financiera en Espaia

mente el mercado de capitales), en Europa este
porcentaje se reduce hasta el 15%, una circuns-
tancia que ilustra el severo impacto que la crisis
ha tenido sobre la capacidad de emprender, de

El andlisis comparado de la financiacién ajena  INvertiry de innovar.

de las empresas no financieras en EE.UU. y las

economias europeas es una buena muestra del
efecto diferencial que la crisis financiera ha tenido
sobre la capacidad de obtencion de crédito en
unas regiones y en otras. Mientras que en EE.UU.
las empresas obtienen el 47% de la financiacion
ajena a través de canales no bancarios (principal-

Espafia no ha sido ajena a esta caracterizacién
de la financiacién de las empresas. El tejido empre-
sarial se ha visto especialmente dafiado por la res-
triccion crediticia que se registra desde el afio 2008,
en un contexto de importantes cambios regulato-
rios y de saneamiento de los balances bancarios.

* Socios del Area de Coporate Finance de AFI (Analistas Financieros Internacionales, S.A.).
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El persistente blogqueo de la financiacién ban-
caria a la empresa, especialmente la no cotizada,
ha motivado la busqueda y el desarrollo de dife-
rentes iniciativas para fomentar la captacion de
fondos a través de canales diferentes al bancario.
El Mercado Alternativo de Renta Fija (en adelante,
MARF) representa uno de los elementos funda-
mentales de este proceso, que no solo da cumpli-
miento a uno de los compromisos adquiridos en
el Memorandum of Understanding suscrito en el
marco del rescate bancario del ejercicio 2012, sino
que abre la puerta a que las empresas puedan
obtener financiacion a través de canales diferentes
al bancario tradicional.

El MARF es un Sistema Multilateral de Nego-
ciacién (SMN), que constituye una plataforma de
negociaciéon de instrumentos financieros corres-
pondientes a empresas que no cotizan en un mer-
cado secundario oficial.

En un momento en el que la economia espa-
fiola se encuentra en una fase de estabilizacidon
tras cinco afos de crisis econdmica y financiera,
este nuevo mercado, con apenas un mes de exis-
tencia, se enfrenta a diferentes retos. A continua-
cion se detallan los principales elementos a tener
en cuenta en el estudio de la capacidad del MARF
para convertirse en una palanca de impulso para
el proceso de desintermediacion financiera en
Espafia, y de soporte al crecimiento econémico.

Caracteristicas del MARF

El MARF es una plataforma de negociacion
de instrumentos financieros emitidos por empre-
sas no cotizadas en los mercados secundarios. El
cardcter de sistema multilateral de negociacién
ofrece menos garantias que un mercado regu-
lado como puede ser AIAF'; por ello el MARF se
dirige exclusivamente a inversores institucionales:
el importe minimo unitario de emisiéon no puede
ser inferior a 100.000 euros.

Los requisitos formales de la emision son tam-
bién menos estrictos que los de los mercados

oficiales, si bien mantienen un nivel de exigencia
que permite garantizar la confianza por parte de
los inversores. Entre estos requisitos figuran los
siguientes:

e Informacion contable auditada.

e Documento informativo simplificado y estan-
darizado.

e Informe de rating.

Las emisiones a realizar en este mercado pue-
den ser tanto de corto plazo (pagarés) como de
largo plazo (bonos).

A continuacion se ahonda en las caracteristicas
de los emisores potenciales en el MARF, asi como
en la capacidad que este mercado presenta para
captar fondos del sector privado.

Emisores y captacion de fondos

Emisores potenciales
Las siguientes caracteristicas de los emisores
y de las emisiones nos ayudardn a concretar qué
empresas podran acceder a este mercado:
m Perfil del emisor:
e Empresas internacionalizadas.
e Adecuado nivel de recursos propios frente
a vencimientos de deuda a corto plazo,
fondo de maniobra positivo, y al corriente
del pago de sus deudas.

e Ratio de deuda EBITDA inferior a 3,5 veces.

e Niveles de EBITDA de al menos 12 millo-
nes de euros.

e Incrementos constantes de facturacion y
EBITDA en los ultimos afios.

' Mercado espafiol de referencia para la deuda corporativa o renta fija privada integrado en Bolsas y Mercados Espafioles

(BME) (www.aiaf.es).



m Tamafio medio de la emision: 20 millones
de euros.

Atenor de las caracteristicas sefialadas los prin-
cipales destinatarios, por el lado de la demanda
de fondos, del MARF, son las empresas grandes
no cotizadas. Este es un punto significativo de cara
a enmarcar el MARF dentro del proceso de des-
intermediacion financiera en Espafia. Su objetivo
no es cubrir el déficit de financiacion de todas las
empresas, sino facilitar el acceso a financiacion de
aquéllas que, por su condicién de no cotizadas en
un mercado secundario, tienen un acceso mas
restringido a la financiacion a través de los merca-
dos de capitales. Las pymes de menor dimension,
por lo tanto, no tienen cabida en este mercado,
y deben explorar otras vias para paliar la falta de
financiacion bancaria.

Debido a la dimension de una empresa objetivo
para el MARF, no se espera una entrada masiva

de emisores a este nuevo mercado.
|

La dimensién de la empresa con acceso al
MARF es, a su vez, un determinante del potencial
de fondos que puede captarse a través de este
mercado. Dada la composicion del tejido empre-
sarial espafol (el 96% de las empresas pueden
calificarse como pequenas, con menos de diez
asalariados), resulta inconsistente pensar en una
entrada masiva de emisores a este nuevo mer-
cado, no solo por condicionantes econdémicos,
sino por las propias dimensiones de los mismos.

Cambios legislativos y apoyos institucionales
al MARF

Con cardcter previo al andlisis de la captacion
potencial de fondos en el MARF se detallan de
forma sucinta los cambios legislativos que han
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tenido lugar para impulsar su desarrollo. Los mas
relevantes son los siguientes:

1. Se ha levantado la limitacion de que las
emisiones por parte de las sociedades ano-
nimas no puedan superar el importe de
los recursos propios mas las reservas del
Ultimo balance y las cuentas de regulacién
y actualizacion. También aplica a las socie-
dades andnimas no cotizadas que emitan
deuda, siempre y cuando se dirija la emision
a inversores institucionales, como es el caso
del MARF.

2. Las empresas que emitan obligaciones en
el mercado alternativo de renta fija no ten-
drén que elevar el documento de emision a
escritura publica ni proceder a su inscripcion
en el Registro Mercantil para poder alcanzar
la inscripcién de los valores en anotaciones
en cuenta.

3. Los planes y fondos de pensiones podran
invertir en instrumentos del MARF emitidos
por una misma empresa hasta un 3% de
su patrimonio bajo gestién?. Las entidades
aseguradoras podrén invertir hasta el 10%
del saldo de provisiones técnicas a cubrir, en
instrumentos del MARF.

En cuanto a los apoyos publicos para el desa-
rrollo de este mercado, los més relevantes son los
siguientes:

1. ENISA (Empresa Nacional de Innovacion
S.A.) destinard parte de su presupuesto a
financiar la salida de empresas al MARF, para
mitigar los costes de emisién y dotar de pro-
fundidad a este mercado (ENISA Mercados
Alternativos)?.

2. ElICO ha puesto en marcha una nueva linea
de crédito para financiar la adquisicion de
pagarés y bonos en este mercado por parte

2 Para més informacion, consultar Ley 14/2013 de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores y su internaciona-

lizacion.

3 Para més informacién, consultar http://www.enisa.es/es/financiacion/info/consolidacion/enisa-mercados-alternativos

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

D
(O]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE


http://www.enisa.es/es/financiacion/info/consolidacion/enisa-mercados-alternativos

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

D
(o))

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

PABLO GUIJARRO Y PABLO MANUECO

de entidades financieras, por un importe ini-
cial de 1.000 millones de euros*.

Captacion potencial de fondos

Como hemos comentado, el MARF no es una
plataforma destinada a todas las pymes, sino a
empresas medianas de gran dimension, hecho
que podria limitar el total de fondos obtenido a
través del mismo.

Teniendo presente este condicionante, hemos
realizado un andlisis del volumen de emisién
que podria realizarse a partir de la capacidad de
inversion de entidades financieras e inversores
institucionales. La experiencia en otros paises nos
muestra que estos agentes han sido los méas pro-
pensos a la inversion en este tipo de activos.

De modo conservador se han planteado los
siguientes escenarios que se detallan en el cuadro 1:

m Solo se captan fondos al amparo de la linea

del ICO: 1.000 millones de euros.

m Se captan fondos por un importe equivalente

a la mitad del total de inversion en este mer-
cado permitido a fondos de pensiones y enti-
dades aseguradoras:

e Fondos y planes de pensiones: los desarro-
llos legislativos permiten la inversion en el
MARF de hasta el 3% del patrimonio bajo
gestion. Asumiremos un maximo de inver-
sion del 1,5% en estos activos, que sobre
el total gestionado por los fondos de pen-
siones a cierre de 2012 representa 1.306
millones de euros.

e Entidades aseguradoras: los cambios legis-
lativos permiten la inversién de hasta el
10% del saldo total de provisiones técni-
cas. Asumiremos un maximo de inversion

Cuadro 1
Potencial de captacion de fondos a través del MARF

Categoria
Linea de apoyo del ICO
Importe aprobado
Inversion institucional
(A) Fondos de Pensiones
Patrimonio gestionado (2)
% de inversion maxima en emisiones de MARF (3)
% de inversion considerado en el andlisis
Importe de inversién en MARF
(B) Seguros
Saldo de provisiones técnicas a cubrir (2)
% de inversion maxima en emisiones de MARF (3)
% de inversion considerado en el andlisis
Importe de inversion en MARF

Notas: (1) Importes en millones de euros.
(2) Datos a 31 de diciembre de 2012.

Importe total (1)

1.000
87.067

3%
1,50% 1.306
189.700

10%
5% 9.485

(3) Fijados en la Ley 14/2013, de 27 de septiembre, de apoyo a los emprendedores.

Fuentes: Direccion General de Seguros y Pensiones, AFI.

# Para mds informacién, consultar http://www.ico.es/webcomercial/portal/productos/adjuntos/ICO_PAGARES_y_bonos.pdf


http://www.ico.es/webcomercial/portal/productos/adjuntos/ICO_PAGARES_y_bonos.pdf

del 5% en estos activos, que sobre el total
de provisiones técnicas a cierre de 2012
supone 9.485 millones de euros.

Los célculos realizados nos ofrecen el méximo
importe que se podria captar a través del MARF
(no cifras acumulativas). Consideramos por lo
tanto que en una primera fase el mercado podria
generar un volumen de captacién més bien redu-
cido, por lo que el rango entre 1.000 y 1.300
millones de euros acotado por la linea de finan-
ciaciéon del ICO y el importe que podrian invertir
los fondos de pensiones parece el més razonable.

Este importe supone un 0,10% del PIB de
Espafia, un registro similar al que se puede obser-
var analizando el volumen de fondos que se ha
captado en Alemania (ver apartado siguiente),
que supone el 0,13% del PIB de la economia
germana. Importes superiores a este registro no
serfan consistentes con las caracteristicas del tejido
empresarial espafiol.

La experiencia de otros paises

La implantacion de un mercado alternativo de
renta fija no es nueva. Las experiencias de Ale-
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mania, Noruega y Francia permiten llevar a cabo
un diagndstico ain més certero de la capacidad
de captacién de fondos a través de un mercado de
estas caracteristicas.

En el presente apartado se detallan las caracte-
risticas de cada uno de estos mercados, asi como
las principales diferencias con respecto al modelo
implantado en Espafia.

Alemania. Mittelstand Bond Market

El Mittelstand Bond Market (MBM) aleman se
desarrollé entre 2010 y 2011, afio en el que las
empresas medianas no cotizadas comenzaron a
emitir. En la actualidad, existen cinco mercados
con una division de renta fija de empresas de estas
caracteristicas:  Stuttgart, Dusseldorf, Frankfurt,
Munich y Hamburgo-Hannover.

La principal diferencia con el mercado espafiol
es que estd dirigido no solo a inversores profesio-
nales, sino también a inversores minoristas, con
un nominal unitario de emision de 1.000 euros.

Los requisitos de las empresas emisoras son
los siguientes:

Gréfico 1

Distribucion sectorial de las emisiones realizadas en el Mittelstand Bond Market de Alemania
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e \entas entre 25 y 400 millones de euros.

e Ratio de cobertura de intereses de 3x (EBIT/
Gastos financieros).

e Rating asignado por una de las tres agencias
de calificacion crediticia aprobadas por BaFin:
Creditreform, Euler Hermes y Scope.

e No hay un rating minimo aunque el 80% de
las emisiones realizadas han tenido una cali-
ficacion crediticia en el momento de emision
entre BB o BBB.

e \/olumen de emisién minimo de 10 millones
de euros.

En cuanto a los requisitos de informacion, se
fijan los siguientes: i) folleto con los detalles de la

emision; i) cuentas anuales auditadas; iii) infor-
mes de resultados semestrales; y por Ultimo, iv) un
informe de calificacién crediticia.

La totalidad de fondos captados en el MBM de
Alemania asciende a 3.500 millones de euros, lo
que representa el 0,13% del PIB de esta economia.

El perfil sectorial, pese a ser muy heterogéneo,
estd concentrado en bienes de equipo, aerolineas,
alimentacion, energfas renovables y automocién.

Noruega. Oslo ABM

El mercado alternativo de renta fija en Noruega
es la infraestructura mas veterana de cuantas se
analizan en el presente articulo. Este mercado se
establecié en 2005, con caracter de mercado auto-

Grafico 2

Nominal en circulacion en Oslo ABM
(millones de euros)
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rregulado y con un funcionamiento independiente
de las directivas de la UE.

Las caracteristicas de Oslo ABM son:

m El proceso de inclusién es més simple que
la admision a cotizacion en el mercado bur-
satil, de igual modo que sucede en Espafia y
Alemania.

m Existe una mayor flexibilidad para que el emi-
sor elija las normas contables a aplicar (frente
al formato de las Normas Internacionales de
Informaciéon Financiera -NIIF- que deberian
adoptar si las emisiones tuvieran lugar en un
mercado oficial).

m No obstante, las normas sobre la divulgacion
de informacién y las normas de comercio
son en gran parte las mismas que para el
mercado bursatil, con el objetivo de favore-
cer la comparacién de la informacién y evitar
problemas de confianza en los inversores.

En términos de demanda y oferta de fondos:

e Las empresas de cardcter industrial han
captado 4.280 millones de euros, un
importe equivalente al 1% del PIB de
Noruega. El mayor volumen de captacion
de fondos ha de relativizarse considerando
el nimero de afios de funcionamiento de
Oslo ABM, pero constituye un buen ejem-
plo del potencial de una infraestructura de
estas caracteristicas.

e Los agentes que han liderado la inversion
en este mercado son entidades asegura-
doras (42% del total), fondos de renta fija
(31% del total) y entidades financieras
(22% del total).

La principal caracteristica diferencial de Oslo
ABM frente al modelo espafiol es que estd seg-
mentado en dos mercados:

e Oslo ABM Retail (valor nominal unitario
de emisién inferior a 68.000 euros) que

MARF: PERSPECTIVAS Y RIESGOS PARA EL NUEVO MERCADO

se orienta a la negociacion por parte del
publico en general.

e Oslo ABM Professional (valor nominal uni-
tario de emision superior a los 68.000
euros) que se orienta a la negociacion por
parte de inversores profesionales.

Francia Alternext

Alternext ha sido uno de los ultimos mercados
en establecer un segmento alternativo de renta
fija para pymes. Al igual que en Espafia, Alternext
inicié su andadura como un mercado destinado a
la captacion de capital por parte de las empresas
(de modo andlogo al Mercado Alternativo Bursétil
-MAB). En enero de 2012 Alternext crea el seg-
mento de renta fija para pymes.

Las caracteristicas principales de este mercado
son:

e Los bonos no son admitidos en una bolsa
de valores regulada por la UE; se suavi-
zan con ello los requisitos de transparen-
cia para la proteccion del inversor, al igual
que ha sucedido en Alemania, Noruega y
Espania.

e A diferencia de Alemania, el emisor no
requiere de rating para su cotizacion, pero
si requiere un sponsor registrado y apro-
bado por NYSE Euronext, que apoye al
emisor durante el proceso de admision y
de la duracion de la cotizacion.

e La informacion financiera historica debe ser
divulgada periédicamente por el emisor.

e La cantidad minima de la primera admision
a negociacion es de 200.000 euros.

El segmento de renta fija de Alternext ha per-
mitido una captacion de 360 millones de euros
desde su establecimiento a principios de 2012, un
importe que supone el 0,018% del PIB de Fran-
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Cuadro 2

Resumen de las principales caracteristicas de los mercados alternativos de renta fija del entorno europeo

Volumen de emisidn Volumen de emision

Mercado Fecha de inicio  Inversor objetivo Rating (millones de euros) (como % del PIB)
Alemania 2010 Institucional Obligatorio 3.500 0,131%
y minorista
Noruega 2005 Igiietoc] No obligatorio 4.280 1,079%
y minorista
Francia 2012 Institucional ~ No obligatorio 360 0,018%

Fuentes: Mercados alternativos de renta fija de Alemania, Noruega y Francia, AFI.

cia, y que posiciona a este mercado como el que
menor actividad ha registrado de las tres infraes-
tructuras que se han analizado, tanto en términos
absolutos como en términos relativos.

Retos principales para el MARF

El anélisis del valor del MARF en el marco de la
desintermediacién financiera en Espafa no puede
realizarse sin hacer referencia a los retos que con-
lleva su implantacion y que son consustanciales a
su desarrollo. Estos riesgos hacen referencia a tres
variables: riesgo de solvencia, rentabilidad y riesgo
de liquidez.

Como todo mercado en fase de desarrollo, la
confianza de los inversores juega un papel desta-
cado en la definicion del potencial del mercado. Es
por ello que los emisores que lideren las salidas a
este mercado deben ser empresas cuya capacidad
de repago no admita discusién, en la medida
en la que determinaran no solo sus diferencia-
les en la captacion de fondos, sino que, adicional-
mente, favorecerdn una entrada gradual de otros
emisores sin una penalizacion excesiva.

El perfil crediticio de los emisores del MARF
serd el de una empresa high yield, por lo que la
rentabilidad a ofrecer a los inversores seréa elevada,
para compensar el mayor riesgo asumido. Esta
caracterizacion crediticia no debe llevar a engafio:
las empresas high yield tienen una mayor proba-
bilidad de impago que las investment grade, pero

Los emisores que lideren las salidas a este mer-
cado deben ser empresas sélidas, lo que favore-
cerd una entrada gradual de otros emisores sin

una penalizacion excesiva.
1

no por ello son menos solventes. En la medida
en la que los lideres del mercado respondan a las
expectativas de los agentes, serd més facil redu-
cr la prima de riesgo adicional fijada a nuevos
entrantes en el mercado de renta fija, atenuando
progresivamente los costes de financiacion de las
empresas a través de este canal.

Finalmente, la liquidez de las emisiones es un
factor que jugard un papel destacado en el desarro-
llo del mercado. En primera instancia, no se debe
pensar en un mercado profundo y liquido como
el mercado continuo o como los grandes merca-
dos internacionales, especialmente en la primera
fase de desarrollo del mismo. Por ello, los agentes
que apuesten por invertir en las emisiones que
abran el mercado deben ser conscientes de que la
alternativa de mantenimiento hasta el vencimiento
de las mismas puede ser mas conveniente que la
idea de una venta en un momento intermedio. A
medida que el mercado gane profundidad y nue-
vos oferentes de fondos se incorporen al mismo,
la prima por iliquidez se ird atenuando, pero no
se puede descartar que este factor penalice a las
primeras emisiones que se lleven a cabo en el
mercado.



Conclusion

El MARF constituye uno de los principales
mecanismos sobre los cuales pivota el proceso
de desintermediacién financiera en Espafia. Su
reciente apertura impide tener visibilidad clara
acerca del potencial de esta infraestructura para
el tejido empresarial de Espafia, pero el andlisis
de experiencias del entorno pone de manifiesto
que este tipo de mercados han supuesto un
avance muy importante para la financiacion de
las empresas.

Los ejemplos de Noruega y Alemania, con mer-
cados en los que la captacion de fondos repre-
senta un 1% y un 0,13% del PIB (4.300 y 3.500
millones de euros, respectivamente), constituyen
un precedente significativo de la capacidad poten-
cial del MARF. En todo caso, la comparacion con
otros paises debe realizarse teniendo en cuenta
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que las caracteristicas de la empresa en Espafa
(el 969% del tejido empresarial son empresas
con menos de diez asalariados) pueden limitar el
total de fondos que se capte a través del MARF
en comparacion con otras economias del entorno,
como pueda ser especialmente Alemania.

No debe perderse de vista que para que el
MARF despliegue todo su potencial seré preciso
que las empresas que lideren las primeras emisio-
nes respondan a la confianza de los inversores. Es
deseable, por lo tanto, que las instituciones encar-
gadas de velar por el buen funcionamiento vy la
transparencia del mercado primen la calidad de las
emisiones frente a la cantidad. Esta dindmica per-
mitird reforzar la profundidad de este mercado y
su capacidad para fijar, de modo racional, el coste
de financiacién de las empresas a través de otros
canales diferentes al bancario tradicional.
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Emprendimiento en las regiones espaiolas: el impacto
de la crisis

Mercedes Gumbau-Albert* y Joaquin Maudos**

Durante la crisis se han creado en Espaia unas 330.000 empresas por aiio a
pesar de que se ha destruido un niimero mayor. Por ello es relevante anali-
zar las diferencias que existen en la tasa de emprendimiento de las comuni-
dades autonomas comparando el comportamiento de los emprendedores en
el periodo de expansion (2000-2007) y de crisis (2008-2011), asi como entre
empresas de distinto tamaio y sectores segin su intensidad tecnolodgica.

Los resultados muestran el fuerte impacto de la crisis sobre la tasa de emprendimiento de
todas las comunidades auténomas pero especialmente de aquellas tradicionalmente mds
emprendedoras. Ademads, el periodo de crisis viene acompafnado por un aumento en la tasa
de emprendimiento en los sectores de intensidad tecnolégica baja lo que refleja un aumento
del emprendimiento por necesidad y no por la existencia de oportunidades tecnoldgicas.

De acuerdo con la informacién proporcionada
por el Directorio Central de Empresas (DIRCE) del
Instituto Nacional de Estadistica (INE), durante
el perfodo de crisis (2008-2013), el nimero de
empresas en Espafa ha caido un 8% (275.669)
hasta alcanzar un total de 3.146.570 empresas’.
Esta caida de empresas no significa que no se
hayan creado empresas sino que se han destruido
muchas més. De hecho, en el mismo periodo se
han dado de alta 1.653.391 empresas, lo que

* Universidad de Valencia.
™ Universidad de Valencia e IVIE.

implica una media de 330.000 al afio. En con-
secuencia, sigue habiendo emprendedores que
apuestan por iniciar un negocio en un contexto de
crisis, aunque pueden existir diferencias importan-
tes entre comunidades auténomas.

En las ultimas décadas el fenémeno del
emprendimiento ha adquirido una gran impor-
tancia para el desarrollo de las regiones, tanto en
Europa como en Estados Unidos, ya que algunas

' Los autores agradecen al INE la disponibilidad de la informacion facilitada para la realizacion del trabajo. El estudio se
enmarca en el proyecto de investigacion SEC2010-17333 del Ministerio de Ciencia e Innovacion.
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de las ventajas que se podrian derivar de este fené-
meno son el crecimiento del nivel de empleo, la
reduccion de la pobreza o el desarrollo de nuevas
tecnologias e innovacion. Por este motivo, en este
trabajo nos centraremos en analizar el emprendi-
miento de las regiones espafiolas utilizando un
indicador del capital emprendedor de las comuni-
dades auténomas. Aunque existen otros informes
en los que se analiza la evolucién y causas del
emprendimiento en Espafia, no existe suficiente
informacion acerca de las diferencias entre comu-
nidades auténomas, siendo esta la principal con-
tribucion de nuestro trabajo.

Las condiciones macroeconémicas tales como
el comportamiento de la demanda o el grado de
estabilidad econdmica inciden sobre el contexto
en el cual los emprendedores identifican oportu-
nidades y deciden si van a emprender. Ademds, la
probabilidad de encontrar financiacién adecuada
y los distintos aspectos culturales como la valo-
racion social del pais hacia el emprendedor vy las
actitudes frente al riesgo de fracasar son factores
fundamentales que inciden sobre la formacién
de vocaciones para emprender. Sin embargo, en
situaciones de crisis como la actual de gran rece-
sion, pueden existir otros motivos diferentes como
la falta de trabajo. {Qué ha ocurrido en las regio-
nes espafiolas?

Para responder a esta pregunta, nos plantea-
mos como objetivo analizar cémo ha impactado la
crisis en la evolucion de la tasa de emprendimiento
(TDE) en el periodo 2000-2011 incidiendo en las
diferencias existentes entre las regiones espafiolas,
prestando especial atencion a las diferencias entre
sectores de alta, baja y media intensidad tecnolé-
gica y a las diferencias por tamafio de empresa.
Para ello, comparamos el comportamiento de la
TDE en el periodo de expansion 2000-2007 y en
el de crisis 2008-2011, ya que 2011 es el tltimo
afo para el que disponemos de informacion a
nivel de comunidad auténoma.

Para este trabajo, utilizamos la informacion pro-
porciona por el INE sobre el nimero de altas de
nuevas empresas por comunidades auténomas y
su desglose por tamafios y sectores en los que

operan. En el primer caso, la informacion facilitada
por el INE distingue tres estratos de tamafio en
funcion del nimero de empleados: sin asalaria-
dos, de 1 a 5,y 6 0 més. En el segundo caso, se
ha utilizado la informacién de los distintos sectores
que proporciona el INE para distinguir entre sec-
tores de intensidad tecnolégica baja, media vy alta.

Con este objetivo, el trabajo se estructura de
la forma siguiente. En el apartado 2 se analiza la
evolucién de la TDE en Espafa y en sus comuni-
dades auténomas estableciendo una comparacién
entre el perfodo anterior (2000-2007) y posterior
a la crisis (2008-2011). Asimismo, se analizan los
datos referentes al emprendimiento en Espafia por
tamano de empresa. En el apartado 3 se cuantifica
la TDE de las comunidades autdnomas espafio-
las en los sectores de intensidad tecnoldgica alta,
media y baja y finalmente, en el 4 se detallan las
conclusiones del estudio.

Tasa de emprendimiento: diferencias
regionales

En este estudio nos centramos en la iniciativa
emprendedora que hace referencia a la puesta en
marcha de nuevos proyectos emprendedores. Defi-
nimos la tasa de emprendimiento total (TDE) como
el porcentaje que el nimero de empresas dadas
de alta representa respecto al total de la poblacion.
Esta variable ha sido utilizada en numerosos traba-
jos académicos (véase Acs et al, 2004; Audretsch
y Keilbach; 2004 y 2008; y Audretsch, et al, 2006;
por ejemplo) y entendemos que es la que mejor
refleja la creacidn potencial de nuevos negocios.

La evolucion de la TDE en Espafia que presenta
el gréfico 1 muestra que existen dos periodos cla-
ramente diferenciados que se corresponden con
las etapas de expansién y posterior crisis econé-
mica. Asi, de 2000 a 2006 la TDE aumento de
un 0,86% a un 0,97%, lo que implica pasar de una
situacion en la que se crea una empresa por
cada 117 habitantes a otra, en que se crea una
empresa por cada 103 habitantes. Por el contra-
rio, en los afios posteriores la TDE se reduce de
forma acusada hasta alcanzar un minimo del 0,7%
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en 2009 (se crea en ese aflo una empresa por
cada 143 habitantes) y repunta ligeramente hasta
el 0,72% en 2012, siendo en este Ultimo afio la
tasa un 15% inferior a la existente a principios de
la década de los dos mil. La evolucién de la TDE es
muy parecida a la tasa de entrada, definida como
la ratio empresas creadas/nimero total de empre-
sas. Como muestra el eje derecho del gréfico 1, la
tasa de entrada de empresas ha experimentado
una caida en el periodo de crisis hasta alcanzar en
2012 un valor del 0,015%, un 21% por debajo
del valor en el afio 2000. Este valor significa que
en 2012 se crearon casi 105 empresas por cada
1.000 existentes, frente a 133 en 2.000.

el primer periodo con la excepcién de Catalufia.
Mas concretamente, se aprecia que tanto en el
primer periodo como en el segundo, las comu-
nidades auténomas con mayores tasas medias
de emprendimiento total son Baleares, Catalufia,
Madrid y Comunidad Valenciana. No obstante, la
caida de su TDE después de la crisis ha sido con-
siderable y superior a la media de Espafia con la
excepcion de Catalufia. Las comunidades auténo-
mas con una menor TDE en el periodo anterior a
la crisis (Castilla-Ledn, Asturias y Galicia) también
siguen teniendo una menor tasa en el segundo
periodo, aunque su tasa ha caido mucho menos
que en las regiones con mayor TDE.

Grafico 1

Evolucion de la tasa de emprendimiento y de entrada en Espaiia: 2000-2012

(porcentaje)
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Fuente: INE y elaboracion propia.
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En el cuadro 1 se ofrece la informacién de la
TDE para cada una de las comunidades auténo-
mas espafolas en los subperiodos de expansion
(2000-2007) y crisis (2008-2011) y se observa
que la tasa en Espafia ha caido un 18,9% como
consecuencia de la recesién, pasando de un
0,89% a un 0,72%. Asimismo, este descenso
se ha producido en todas las comunidades auté-
nomas, siendo mayor y por encima de la media
de Espafia en aquellas comunidades que par-
tian de un mayor nivel de emprendimiento en

Cabe destacar el caso particular del Pais Vasco,
que a pesar de ser una de las regiones espafiolas
con mayor renta per cpita, tiene una TDE redu-
cida. No obstante, estos dos hechos son cohe-
rentes entre si si tenemos en cuenta que las TDE
por necesidad tienden a disminuir cuando un pais
progresa en términos de desarrollo econdémico
debido a que se generan mds y mejores empleos.
No obstante, el Pais Vasco también es una de las
regiones que mas ha sufrido la caida de esta tasa
durante el periodo de crisis.
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Cuadro 1

Tasa de emprendimiento en las comunidades auténomas espafiolas (porcentaje)

Empresas creadas/poblacion total

Andalucia
Aragon
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla-Ledn
Castilla La Mancha
Catalufia

C. Valenciana
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra

P. Vasco

La Rioja
ESPANA

Fuente: INE y elaboracién propia.

Variacion 2000-

2000-2007  2008-2011

07/2008-11
0,817 0,686 -16,0
0,830 0,639 -23,0
0,690 0,613 -11,2
1,225 0,887 -276
0,881 0,701 -20,4
0,738 0,612 -17,0
0,640 0,570 -10,8
0,793 0,636 -19,8
1,057 0,866 -18,1
0,975 0,760 -22,1
0,778 0,607 -22,0
0,734 0,653 -10,9
0,997 0,784 21,4
0,917 0,668 27,1
0,927 0,638 -31,2
0,749 0,580 -22,5
0,813 0,666 -18,1
0,887 0,719 -18,9

La distribucion porcentual por tamarios del
numero de empresas creadas muestra el elevado
peso de microempresas en todas las comunida-

des autonomas.
|

Si analizamos la distribucion porcentual por
tamafos del nimero de empresas creadas, en el
cuadro 2 se observa el elevado peso de microem-
presas en todas las comunidades auténomas. Este
hecho se explica, en parte, porque las empresas
de nueva creacion pueden requerir de un mayor
numero de afios para aumentar su tamaro. A des-
tacar, de nuevo, el caso del Pais Vasco que es la
comunidad auténoma con menor porcentaje de
auténomos, trabajadores independientes o sin
asalariados entre las empresas de nueva creacion,

pero la que dispone de un mayor porcentaje de
empresas creadas de 1 a 5 trabajadores, hecho
que puede estar ligado al mayor peso del sector
industrial cuyas empresas tienen un mayor nimero
de trabajadores. Por el contrario, Madrid y Catalufia
(con mayor peso del sector servicios cuyas empre-
sas tienen un menor nimero de trabajadores) son
dos de las comunidades auténomas con mayor
porcentaje de creacion de empresas sin asalariados
y menor porcentaje de empresas nuevas creadas
en el tramo de 1 a 5 trabajadores. Las empresas
de 6 0 més trabajadores se reparten por toda la
geografia esparola durante el periodo 2000-2007
y su rasgo maés significativo es que son un porcen-
taje muy reducido del total.

Estas mismas diferencias por comunidades
autébnomas se acenttian en el periodo 2008-11,
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destacando ademés en este periodo la caida gene-
ralizada de la TDE del resto de empresas de la
muestra (tanto de 1 a 6 como més de 6 trabajado-
res) con la salvedad del Pais Vasco y aumentando
de forma significativa el porcentaje de empresas
sin asalariados creadas. Este hecho pone de mani-
fiesto que se ha producido un aumento en la
TDE procedente de trabajadores independientes
0 empresarios sin asalariados que puede ser con-
secuencia del deterioro econdémico y de la falta
de creacion de empleo y no consecuencia de la
existencia de posibles oportunidades econdmicas.
Asi pues, el aumento del autoempleo puede estar
relacionado con la necesidad y con el hecho de
gque mas personas buscan en el emprender una
forma de trabajo.

Se ha producido un aumento en la tasa de
emprendimiento procedente de trabajadores
independientes o empresarios sin asalariados
que puede ser consecuencia del deterioro econo-
mico y no de la existencia de posibles oportuni-

dades economicas.
|

Emprendimiento e intensidad
tecnoladgica

La iniciativa emprendedora puede entenderse
desde varios puntos de vista. Por una parte, la
orientacién de las nuevas empresas puede ser,
sencillamente, llenar un vacio existente en el mer-
cado de forma que, sin involucrar ninglin tipo de
innovaciéon tecnoldgica, ocupen nuevos nichos
de mercado y ofrezcan bienes y servicios adquiri-
dos por los consumidores. Pero también es posi-
ble que las start-ups o nuevas empresas tengan
una orientacién innovadora de tal forma que el
emprendedor lleva a cabo nuevas combinaciones
de medios de produccién y adquiere un riesgo y
responsabilidad en el disefio e implementacion
de la estrategia del nuevo negocio. Una iniciativa
emprendedora impulsora de la innovacién vy la
creatividad, siempre es sinébnimo de mayor com-

petitividad y desarrollo econémico y social en una
regién?, ya que estas empresas no solo se introdu-
cen en mercados existentes sino que cambian e
incluso crean nuevos mercados.

Aunque las empresas innovadoras no tienen
por qué estar concentradas Unicamente en deter-
minados sectores sino que, probablemente, se
encontrardn distribuidas por todo el tejido indus-
trial, si que existe una elevada correlacion entre el
colectivo de empresas innovadoras y los sectores
de alto contenido tecnoldgico que se justifica por
tratarse de sectores que se encuentran mas proxi-
mos al uso del conocimiento cientifico. Por este
motivo parece interesante también distinguir entre
sectores de intensidad tecnoldgica alta, media y
baja y detallar cudl es la posicién de las comunida-
des auténomas espafiolas.

Asi, atendiendo a la clasificacién CNAE 2009,
los sectores de intensidad tecnoldgica alta son:
investigacion y desarrollo, fabricacion de productos
farmacéuticos, informaticos, electronicos y 6pticos,
asi como la fabricacion de otro material de trans-
porte (aerondutica y aeroespacial). Por su parte, los
sectores de intensidad tecnoldgica media incluyen
los servicios avanzados a empresas (telecomuni-
caciones, programacion, actividades informéticas,
servicios financieros, juridicos y de contabilidad,
arquitectura, ingenierfa, publicidad), industrias vy
servicios culturales, educacién vy actividades sani-
tarias. Se considera de intensidad tecnologica baja
al resto de sectores.

La distribucién porcentual de empresas crea-
das seguin su intensidad tecnoldgica que pode-
mos encontrar en el cuadro 3 muestra que en
el periodo anterior a la crisis, las comunidades
auténomas se caracterizan en su conjunto por
emprender principalmente en el sector de activi-
dad tecnologica baja, siendo la media de Espafia
del 74,39%. No obstante, por debajo de la media
encontramos a las comunidades auténomas de
Madrid (62,83%), Pais Vasco (72,37%) y Cata-
lufa (72,79%). Del mismo modo, estas mismas
comunidades se encuentran por encima de la
media en cuanto a porcentaje de emprendimiento

2Véase Carree y Thurik, 2003; van Stel et al, 2005; Wennekers y Thurik, 1999; y Wennekers et al, 2005, entre otros.
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Cuadro 2

Distribucion porcentual por tamafos del niimero empresas creadas

(porcentaje)

Andalucia

Aragén
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla-Ledn
Castilla La Mancha
Catalufia

C. Valenciana
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra

P. Vasco

La Rioja
ESPANA

Sin
asalariados
70,8
72,3
70,4
70,5
68,2
70,1
72,6
71,5
73,4
71,2
75,9
70,7
75,6
68,4
69,3
66,3
73,0
719

Fuente: INE y elaboracion propia.

2000-2007
Delab

24,5
24,0
25,9
249
26,7
254
239
24,3
22,6
24,5
21,0
26,0
20,5
26,2
26,3
294
23,1
239

6y mas

4,7
3,7
3,7
4,6
5,1
4,5
3,5
4,3
4,0
4,3
3,1
3,3
39
54
4,5
42
39
42

Sin
asalariados
75,1
75,9
75,3
74,0
72,3
74,9
76,6
76,6
778
75,9
77,6
74,6
79,1
74,3
72,2
65,7
76,5
75,9

2008-2011
Delab

22,2
21,4
22,3
232
24,4
22,5
21,0
207
19,7
21,6
20,0
23,1
18,0
227
23,5
30,8
21,2
21,4

6y mas

2,8
2,7
2,4
2,8
33
2,6
2,4
2.7
2,5
2,5
2,4
2,3
2,9
3,0
4,2
35
2,2
27

Variacién 2000-07/2008-11

Sin
asalariados
4,3
3,6
4,9
3,6
4.1
4,9
4,0
5,2
4,4
4,6
1,7
4,0
3,4
59
3,0
-0,6
3,5
4,0

Dela5s

23
2,5
3,6
1,7
23
2,9
2,9
3,6
2,9
2,9
-1,0
2,9
2,5
3,5
2,7

13
-1,9
2,6

6y mas

1,9
-1,0
-1,3
-1,8
-1,8
-1,9
1,2
-1,6
-1,5
-1,8
07
-1,0
-0,9
2.4
-0,2
07
-1,6
1,5

Cuadro 3

Distribucién porcentual de empresas creadas segun intensidad tecnoldgica

(porcentaje)

Andalucia

Aragon
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla-Ledn
Castilla La Mancha
Catalufia

C. Valenciana
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra

P. Vasco

La Rioja
ESPANA

Alta
1,01
1,09
1,09
1,50
0,91
0,89
0,79
0,70
1,25
0,96
0,73
0,94
1,19
1,01
0,98
0,84
1,22
1,05

Fuente: INE y elaboracion propia.

2000-2007
Media

21,38
22,67
22,51
21,75
23,57
20,99
21,75
16,82
26,22
20,70
19,08
22,08
35,94
19,09
23,82
26,55
21,33
24,58

Baja
77,61
76,24
76,41
76,75
75,52
78,12
7745
82,49
72,53
78,33
80,19
76,98
62,87
79,90
75,20
72,61
7745
74,37

Alta

0,62
0,59
0,68
0,87
0,69
0,71
0,61
0,47
0,82
0,59
0,57
0,61
0,81
0,62
0,76
0,78
0,96
0,70

2008-2011
Media

20,1
20,4
20,4
20,4
21,6
20,7
19,4
15,3
24,6
19,6
17,1
21,2
33,1
19,3
22,4
26,1
19,9
23,0

Baja
79,3
79,0
78,9
78,7
777
78,6
80,0
84,2
74,5
79,8
82,4
78,2
66,1
80,1
76,8
73,1
79,1
76,3

Variacién 2000-07/2008-11

Alta

-0,39
-0,50
-0,40
-0,63
-0,22
-0,18
-0,19
-0,23
-0,43
-0,37
-0,17
-0,33
-0,37
-0,39
-0,23
-0,06
-0,26
-0,36

Media
-1,31
2,25
2,11
-1,35
-1,93
-0,28
-2,32
-1,48
-1,57
-1,13
-2,02
-0,84
-2,83
0,20
-1,42
-0,48
-1,42
-1,60

Baja
1,70
2,75
2,51
1,97
2,15
0,46
2,51
1,71
2,01
1,50
2,18
1,17
3,20
0,20
1,65
0,54
1,69
1,96
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en el sector de intensidad tecnologica media, ya
que Madrid concentra un 35,99% del total del
emprendimiento anterior a la crisis en este seg-
mento tecnoldgico, el Pais Vasco el 26,74%
y Catalufa el 25,98%, mientras que en el lado
opuesto, las comunidades auténomas que tienen
mayor porcentaje de emprendimiento en el sec-
tor de intensidad tecnoldgica baja (Comunidad
Valenciana, 78,30%; Murcia, 79,82; Extremadura,
80,269%; y Castilla-La Mancha, 82,34%) son tam-
bién las que menor porcentaje de empresas del
sector tecnoldgico medio han creado (Castilla-La
Mancha, 16,96%:; Extremadura, 19%; Murcia,
19,16%; y Comunidad Valenciana, 20,75%). Las
diferencias entre comunidades auténomas en
cuanto a emprendimiento del sector de intensi-
dad tecnoldgica alta son escasas, ya que parece
que este emprendimiento se reparte entre toda la
geografia espafiola aunque su magnitud es poco
significativa.

Las diferencias entre comunidades auténomas
en cuanto a emprendimiento del sector de inten-
sidad tecnoldgica alta son escasas, ya que parece
que este emprendimiento se reparte entre toda la
geografia espariola aunque su magnitud es poco

significativa.
1

En el segundo periodo analizado, es decir,
durante el periodo de crisis se observa la misma
distribucién tecnoldgica por comunidades auténo-
mas, pero ademas destacan dos hechos relevantes.
Por una parte, en todas las comunidades auté-
nomas se aprecia una caida del emprendimiento
tanto en el sector de intensidad tecnolégica alta
como en el sector de intensidad tecnoldgica media
y, al mismo tiempo, se aprecia que se ha intensifi-
cado el emprendimiento en sectores de intensidad
tecnoldgica baja. Todas las comunidades autdno-
mas han visto incrementar el emprendimiento en
este sector, siendo la Comunidad de Madrid y Cata-
lufia dos de las comunidades en las que mas se
ha producido este aumento y el Pais Vasco una de
las comunidades en las que menos ha aumentado.
Este hecho vuelve a constatar el estrecho vinculo
entre emprendimiento y necesidad, ya que las

tasas de emprendimiento por necesidad tienden a
aumentar cuando un pais retrocede en su desarro-
llo econdémico debido a que se generan menos y
peores empleos.

Si para cada tipo de empresa creada seglin su
nivel tecnoldgico analizamos su distribucion por
tamafios (cuadro 4), comprobamos de nuevo
que el porcentaje mayor de emprendimiento lo
realizan empresarios independientes y sin asala-
riados en la mayoria de las comunidades auté-
nomas. Sin embargo, un analisis més detenido
revela diferencias entre comunidades. Asi, en el
caso del emprendimiento de intensidad tecnolo-
gica alta, el Pafs Vasco y, en menor medida, Nava-
rra destacan como las comunidades con menor
porcentaje de auténomos y mayor porcentaje de
emprendimiento en el tramo de 1 a 5 trabajado-
res, asi como en el tramo de més de 6 trabaja-
dores. Ademés, y comparando ambos periodos,
antes y después de la crisis, estas son también
las comunidades auténomas que mas reducen el
emprendimiento de auténomos para aumentar
el emprendimiento de empresas pequefias pero
con asalariados (de 1 a 6 trabajadores). Eso si, el
impacto de la crisis también es negativo, al igual
que en el resto de comunidades entre las empre-
sas de mayor tamafio (més de 6 trabajadores). Por
el lado contrario, comunidades como Cantabria,
Extremadura, Murcia y La Rioja, tienen un porcen-
taje practicamente nulo de emprendimiento en el
tramo superior (mds de 6 trabajadores) dentro de
la rama de intensidad tecnoldgica alta.

Tanto en el sector de intensidad tecnolégica
media como baja, se aprecia el mismo patrén,
siendo el Pais Vasco la comunidad maés diferen-
ciada del resto. Asimismo, se aprecia un antes y
un después de la crisis en los sectores de inten-
sidad tecnoldgica media y baja, ya que se reduce
claramente el emprendimiento en el tramo de
més de 6 trabajadores y aumenta el empren-
dimiento del colectivo de empresarios inde-
pendientes y sin asalariados. Este crecimiento,
ademads, es mas acusado en el caso de sectores
de intensidad tecnoldgica media que en sectores de
intensidad tecnoldgica baja.
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Cuadro 4

Distribucion porcentual de las empresas creadas en cada nivel tecnoldgico por tamafios

(porcentaje)

2000-07
Andalucia
Aragon
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla-Ledn

Castilla La Mancha

Cataluna

C. Valenciana
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra

P. Vasco

La Rioja
ESPANA

2008-11
Andalucia
Aragon
Asturias
Baleares
Canarias
Cantabria
Castilla-Ledn

Castilla La Mancha

Cataluna

C. Valenciana
Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
Navarra

P. Vasco

La Rioja
ESPANA

Sin
asalariados
88,1
86,7
84,6
877
89,3
87,5
87,8
86,6
85,8
86,4
88,5
81,3
89,2
86,3
81,1
66,9
90,0
86,3

Sin
asalariados
88,3
874
88,1
89,1
92,3
94,1
85,8
91,8
89,3
88,5
919
83,8
90,1
91,7
75,6
61,2
96,3
878

Fuente: INE y elaboracion propia.

Alta

Detlab

9,3
10,5
12,6
10,2
8,6
10,1
9,8
11,1
11,1
11,5
9,9
12,3
8,2
10,8
13,6
24,1
79
10,7

Alta

Delab

9,6
11,1
10,2
10,3
72
59
11,0
74
9,2
9,4
74
12,3
8,5
8,3
21,8
30,7
3,8
10,3

6y mas

2,6
2,8
28
2,1
2,1
24
2.4
22
31
22
1,6
63
2,6
2,9
53
9,1
22
3,0

6y mas

2,1
1,5
1,7
0,6
0,5
0,0
3,2
0,8
1,5
2,1
0,7
3,9
1.4
0,0
2,5
8,0
0,0
1,9

Sin
asalariados
80,1
79,5
779
81,6
81,0
79,2
81,1
80,1
81,1
80,3
82,2
79,7
83,2
79,3
75,5
72,5
81,5
80,7

Sin
asalariados
84,6
84,1
84,4
85,2
86,3
85,6
85,5
85,0
870
84,8
85,2
85,3
875
85,6
79,4
72,8
84,9
854

Media

Delas

16,7
172
19,2
15,5
15,9
18,0
16,1
17,1
15,7
16,7
15,5
179
13,6
176
20,6
23,9
15,7
16,2

Media

Delab

13,5
13,8
13,9
13,1
11,8
12,7
12,6
13,1
11,2
13,4
13,2
13,1
10,5
12,6
16,6
247
13,8
12,7

6y mas

32
33
2,9
30
31
2,8
28
2,8
32
30
23
24
32
3
3.9
36
27
31

6y mas

1,9
2,1
17
17
1,9
17
1,9
1,9
1,8
1,8
1,6
1,6
2,1
1,8
4,1
2,4
1,3
1,9

Sin
asalariados
68,0
70,0
67,9
67,0
63,9
674
70,0
69,6
70,4
68,6
74,3
68,0
71,1
65,6
672
64,1
70,4
68,8

Sin
asalariados
72,5
73,7
72,8
71,0
68,2
71,9
74,4
75,0
74,6
73,6
76,0
71,7
74,7
71,5
70,1
63,3
74,2
72,9

Baja
Delab

26,9
26,2
28,1
279
30,4
276
26,2
25,8
25,3
26,7
22,4
28,5
247
284
282
31,5
254
26,6

Baja
Delab

24,5
23,5
24,6
25,9
28,1
25,2
23,1
22,1
22,6
23,8
21,5
259
21,9
25,2
25,6
32,9
23,3
24,1

6y mas

5,1
3,9
4,0
5,1
57
5,0
38
4,6
43
4,6
33
3,6
43
6,0
4,6
4,4
4,2
4,6

6y mas

3,0
2,8
2,6
3,1
37
2,8
2,5
2,8
2,8
2,7
2,6
2,5
3,4
33
43
3,8
2,5
3,0
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Cuadro 4 (continuacion)

Distribucion porcentual de las empresas creadas en cada nivel tecnoldgico por tamafios

(porcentaje)

200‘(;?(;?/‘:2'838-11 Alta Media Baja
asalaS:ir;dos D218 oy ikl asalaS:ir;dos B oy il asalgrlir;dos R S lies
Andalucia 0,2 0,3 -0,5 45 -3.2 -1,3 46 -2,4 2,2
Aragon 0,7 0,6 -1,3 45 -3,4 -1,1 3,7 -2,7 -1,0
Asturias 3,5 2,4 -1,1 6,5 -5,3 -1,2 49 -3,5 -13
Baleares 1,4 0,1 -1,5 3,6 2,4 -1,2 4,0 -1,9 -2,1
Canarias 3,0 -1,4 -1,6 5,3 -4,0 -1,2 43 -2,3 -2,0
Cantabria 6,6 -4,1 2,4 6,3 -5,3 -1,1 45 -2,4 2,2
Castilla-Ledn -2,0 1,2 0,8 4.4 -3,5 -0,9 4.4 -3,1 -1,3
Castilla La Mancha 5,1 -3,7 -1,4 5,0 -4,0 -1,0 5,4 -3,7 -1,7
Catalufia 3,5 -1,9 -1,6 5,9 -4,5 -1,4 472 -2,7 -1,5
C. Valenciana 2,1 2,1 -0,1 45 -3,4 -1,2 49 -3,0 -2,0
Extremadura 3,4 -2,5 -1,0 3,0 -2,3 -0,7 1,6 -1,0 -0,7
Galicia 2,5 0,0 -2,5 5,6 -4.8 -0,9 3,7 -2,6 -1,1
Madrid 0,9 0,3 -1,3 43 =32 -1,1 36 -2,8 -0,9
Murcia 54 -2,5 -2,9 6,3 -5,0 -13 5,9 -3,2 -2,7
Navarra -55 8,2 2,7 3,9 -4,0 0,1 3,0 -2,6 -0,3
P. Vasco -5,6 6,7 -1,0 0,3 0,8 -1,1 -0,8 1,4 -0,6
La Rioja 6,3 41 2.2 34 -1,9 -1,5 38 2,1 1,7
ESPANA 1,5 -04 -1,1 47 -3,5 -1,2 4,1 -2,6 -1,6

Fuente: INE y elaboracion propia.

Conclusiones

En este trabajo se han analizado las diferencias
existentes entre comunidades autonomas espafo-
las respecto a la tasa de emprendimiento medida
como el porcentaje que las nuevas empresas
dadas de alta representan respecto del total de
la poblacion de cada comunidad. Comparando
el periodo de expansion (2000-2007) con el de
crisis (2008-2011), los resultados muestran una
caida de la tasa de emprendimiento en todas las
comunidades auténomas espariolas. A pesar de
que esta tasa repunta ligeramente en 2012, en
este Ultimo afio dicha tasa es un 15% inferior a la
existente a principios de la década de los 2000.

Este descenso se ha producido en todas las
comunidades auténomas, pero es menos acusado
en las menos emprendedoras (Castilla-Ledn, Astu-
rias y Galicia) y mas acusado en las més empren-
dedoras (Baleares, Catalufia, Madrid y Comunidad

Valenciana) aunque Catalufa, de entre estas cua-
tro, es la comunidad que menos ha reducido su
emprendimiento lo que puede implicar que este
fendmeno estd menos ligado al ciclo econémico
que en las comunidades de Baleares, Madrid y
Comunidad Valenciana. Por su parte, el Pais Vasco
destaca por una tasa de emprendimiento inferior
a la media espafiola que podria explicarse por la
existencia de un sistema econdémico que genera
mas y mejores empleos, evitando asi el empren-
dimiento por necesidad. Sin embargo, su tasa de
emprendimiento también ha acusado enorme-
mente el impacto de la crisis.

Por tamafio de empresa, en los nuevos nego-
cios destaca el peso de las microempresas en
todas las comunidades auténomas, en parte por-
que es posible que se requiera un mayor nimero
de afios para aumentar el tamafio de empresa.
Madrid y Catalufia son dos de las comunidades
auténomas con mayor porcentaje de creacion de
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empresas sin asalariados, es decir autbnomos o
trabajadores independientes, mientras que el Pais
Vasco es la comunidad autdbnoma que presenta
un mayor porcentaje de empresas creadas de 1
a 5 trabajadores, hecho que puede estar ligado al
mayor tamafio medio de las empresas del sector
industrial (en términos de trabajadores) en el que
el Pais Vasco estd mds especializado. La creacion
de empresas de 6 o més trabajadores se reparten
por toda la geografia espafiola, pero representan
un porcentaje muy reducido del total.

Por intensidad tecnoldgica, en todas las comu-
nidades autbnomas se aprecia una caida de la tasa
de emprendimiento en los sectores de intensidad
tecnoldgica media vy alta, pero un mayor empren-
dimiento en sectores de intensidad tecnoldgica
baja, siendo Madrid y Catalufia dos de las comuni-
dades en las que mas se ha producido este incre-
mento y el Pafs Vasco una de las comunidades en
las que menos. Este hecho constata el estrecho
vinculo entre emprendimiento y necesidad, ya
que las tasas de emprendimiento por necesidad
tienden a aumentar cuando un pais retrocede en
su desarrollo econémico.

La falta de una cultura favorable al emprende-
dor, asi como las dificultades derivadas del enorme
clima de incertidumbre macroeconémica acom-
pafiado de dificultades en el acceso a la financia-
cion pueden explicar el fendmeno antes descrito.
La estabilidad y el crecimiento econémico influ-
yen favorablemente sobre las expectativas de las
personas que apuestan por crear 0 nO una nueva
empresa pero, ademas, en sociedades avanzadas
con culturas favorables al emprendimiento es mas
factible que los medios de comunicacién, las univer-
sidades v las instituciones en general propicien un

Si creemos que los factores clave para potenciar
la iniciativa emprendedora son la cultura, la
educacion, la financiacion y los tramites admi-
nistrativos, el aumento de la creacion de start-
ups en Espaiia presenta varias dificultades que
seria prioritario resolver.

I ——

clima més proclive a la cultura del emprendimiento,
priorizando una mayor formacién y motivacién para
emprender. También es cierto, por el contrario, que
en épocas de crisis la necesidad y no la oportuni-
dad de negocio pasen a ser uno de los motivos fun-
damentales del emprendimiento, siendo en estos
casos la creaciéon de una empresa y el autoempleo
la forma elegida para evitar el desempleo.

Si creemos que los factores clave para poten-
ciar la iniciativa emprendedora son la cultura, la
educacion, la financiacién y los trdmites adminis-
trativos, el aumento de la creacién de start-ups en
Espafia presenta varias dificultades que seria prio-
ritario resolver. Entre estas ocupa un papel desta-
cado la falta de apoyo a la iniciativa emprendedora
por parte de la cultura espafola. Asi, el Global
Entrepreneurship Monitor (GEM) considera que
hay un amplio consenso a este respecto, y que a
pesar de los avances existe una falta de reconoci-
miento, en especial, en el emprendimiento social y
cientifico y matiza, ademas, la tendencia creciente
entre los trabajadores esparoles hacia la preferen-
cia por el trabajo por cuenta ajena. Los expertos
consideran también que existe una falta de cultura
emprendedora en la universidad asi como una
orientacién emprendedora mds innovadora. En
este sentido serfa importante aumentar la iniciativa
emprendedora en la ensefianza superior, especial-
mente en estudios no empresariales pero también
serfa importante, como sefiala Mayer (2011), dis-
poner de grandes empresas catalizadoras de la
innovacién y que ejercen efectos positivos sobre
el emprendimiento del entorno. En este sentido, el
papel principal de los que toman las decisiones de
politica econdmica serfa ayudar a impulsar el éxito
y crecimiento de empresas clave en el desarrollo
de una region.

Finalmente, cabe destacar también la necesi-
dad de reducir los trédmites burocréticos para crear
una empresa, en particular, desde una universidad
0 centro de investigacion, ya que estos siguen
siendo considerables, lo que unido a la falta de
financiacion (capital riesgo, fondos estructurales,
etc.) y/o dificultad para acceder al crédito conlleva
el abandono de nuevas iniciativas.
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En resumen, la fuerte destruccion de empleo
que ha experimentado Espafia desde que estalld
la crisis en un contexto en el que ha desapare-
cido un porcentaje considerable de empresas,
hace prioritario eliminar las barreras a la creaciéon
de empresas e incentivar la cultura del empren-
dimiento fomentando la aparicion de nuevos
empresarios. Un paso importante puede venir
de la mano de la reciente Ley 14/2013, de 27 de
septiembre, de apoyo a los emprendedores y su
internacionalizacion. En cualquier caso, mientras
no se normalice el acceso a la financiacion ban-
caria (la dificultad més importante con diferencia
en Espafia) en mejores condiciones de cantidad y
precio, y se eliminen las dificultades para la crea-
cion de empresas, dificil serd poner en marcha
nuevas iniciativas empresariales.
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ECONOMIA INTERNACIONAL

La gestion fiscal de los gobiernos estatales y locales
en Estados Unidos. El caso de Detroit en perspectiva

Lucia Cuadro-Sdez*

La crisis economica ha supuesto un grave deterioro de la situacion fiscal en la
mayoria de los paises desarrollados y ha puesto de manifiesto la fragilidad de
las finanzas piublicas en numerosos paises, no solo a nivel del Gobierno nacio-
nal sino también en las instancias territoriales, como regiones y municipios.
La gestion de las finanzas publicas y la resolucion de estos problemas fiscales
a nivel regional y local, asi como sus elementos de prevencion, tiene una larga
historia en Estados Unidos, por lo que constituye un referente interesante.

Un caso reciente es el de la ciudad de Detroit, que el pasado mes de julio solicité acogerse a
la Ley de Quiebras para gobiernos locales, al declararse incapaz de hacer frente al pago de
su deuda, de 18.500 millones de délares, tras un periodo de dificultades fiscales y financieras
que se remonta varios anos atrds. Esta quiebra es la mayor registrada a nivel subfederal en
la historia de Estados Unidos, si bien otros condados y ciudades han presentado dificultades
financieras desde el inicio de la crisis. La configuracion del Estado implica un sistema com-
plejo de relaciones intergubernamentales que opera bilateralmente entre Gobierno federal y
gobiernos estatales, por un lado, y Gobierno estatal y gobiernos locales, por otro, tanto para
las normas presupuestarias como para los mecanismos previstos ante emergencias finan-
cieras. En este articulo se analizan estos aspectos, con especial atencién a las estrategias de
gestion de situaciones de estrés fiscal a nivel subfederal (Estados, condados, municipios, y
agencias locales y regionales con propdsito especifico), poniendo en perspectiva el reciente
caso de Detroit.

Estructura de financiacion y reglas el peso de las Administraciones Publicas en el PIB,
fiscales de los gobiernos estatales medido por los gastos, es del 19%, el Gobierno
federal supone un 40% del mismo (7,5% del PIB),

y locales : .
los gobieros estatales constituyen otro 33% del
La estructura fiscal territorial de Estados Unidos  total (algo més del 6% del PIB), y los entes locales
estd bastante descentralizada. Con datos de 2013,  constituyen el 27% restante, es decir, un 5% del PIB.

* Banco de Espana. Este articulo recoge las opiniones de su autora, por lo que no necesariamente refleja las del Banco
de Espafia. Este documento estd basado en un trabajo previo con Rubén Segura. A esta version ha contribuido Juan
Carlos Berganza. La autora agradece los valiosos comentarios de Enrique Alberola, Angel Estrada, Ignacio Hernando, Pilar
'Hotellerie-Fallois, Pedro del Rio y Javier Vallés, asi como de los participantes en el seminario interno donde se presento
este documento.
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Cuadro 1

Diferencias en la gestion presupuestaria y de las dificultades fiscales entre gobiernos estatales y locales

Gobiernos estatales

ESTRUCTURA DE INGRESOS Y GASTOS

Ingresos

Gastos

Fondos de emergencia (Rainy
Day Funds)

GESTION DE DIFICULTADES FISCALES

Aumentos impositivos
Reduccién de servicios
Posibilidad de intervencion por

tancia superior si incumplen objeti-

vos fiscales

Impuestos indirectos y sobre renta
personal y corporativa, ademas de
las tasas y las transferencias del
Gobierno federal

Servicios sociales y sanidad, trans-
ferencias a gobiernos locales,
educacién —fundamentalmente—
universitaria y contribuciones a
fondos de seguro social

Previsto en 48 de los 50 Estados

Posible, con muchas restricciones
Si

Potencialmente, sf

No se ha utilizado

MECANISMOS DE REACCION EN EMERGENCIAS FINANCIERAS

Medidas de apoyo fiscal de caracter

general

Financiacién directa de emergencia

de Gobierno de rango superior
Resolucion de crisis

Posible
Si, aunque de dificil acceso

Mecanismo asimilado a la quiebra
como opcion. No se ha utilizado.
Suspensién de pagos posible, pero

Gobiernos locales

Impuestos sobre patrimonio y tran-
sacciones, tasas y transferencias de
los gobiernos estatales

Educacion —principalmente primaria
y secundaria—, gastos de capital v,
en menor medida, servicios socia-
les y sanidad

No necesariamente previsto. Algu-
nos gobiernos locales tienen fon-
dos de reserva, pero no todos estén
obligados a tenerlos. Depende de
su propia legislacion

Posible, con muchas restricciones

Si
St

Posible
Si, aunque de dificil acceso
Posible aplicacion de la Ley

de Quiebras
Renegociacion de deudas

inédita en ultimos 80 afios

La estructura de ingresos y gastos de gobier-
nos locales y estatales muestra diferencias rele-
vantes. Por el lado de los ingresos, las entidades
locales dependen mas de los impuestos sobre la
propiedad y los estatales, de los impuestos sobre
rentas (cuadro 1); por el lado de los gastos, los
gobiernos locales tienen mayor carga de educa-
cion y los estatales, de sanidad y bienestar social.
Como se muestra en el cuadro 2, los gobiernos
estatales se nutren fundamentalmente de trans-
ferencias del Gobierno federal (més de un tercio
de sus ingresos en 2011), impuestos indirectos,
impuestos sobre renta personal y corporativa y tasas;
cada uno de estos tres Ultimos constituye en torno
al 20% de los ingresos. Por su parte, los gobiernos

locales se financian mediante transferencias del
Gobierno estatal en una proporcion similar, dispo-
niendo ademés de ingresos por impuestos sobre
el patrimonio (29%) vy tasas (22%). Los gobier-
nos estatales emplean sus fondos fundamental-
mente en gastos de servicios sociales y de sanidad
(27%), educaciéon —universitaria principalmente—
(13%), y en contribuciones a fondos de seguro
social (16%). Las transferencias a los entes locales
representan un cuarto de los gastos de los Estados.
Los gobiernos locales asignan la mayoria del gasto
a la educacion (37%) —principalmente primaria
y secundaria—, tienen mayores gastos de capital
(13%), y se ocupan en menor medida de servicios
sociales y sanidad (119%).



LA GESTION FISCAL DE LOS GOBIERNOS ESTATALES Y LOCALES EN ESTADOS UNIDOS. EL CASO DE DETROIT EN PERSPECTIVA

Respecto a las reglas fiscales, tanto los gobier-
nos estatales como los locales tienen la obligacion
legal de presentar presupuestos equilibrados —reco-
gida en la propia constitucién de 49 de los 50
Estados—. De este modo, las dificultades fiscales
experimentadas suelen responder a desequilibrios
puntuales derivados, por ejemplo, de recesiones
profundas. Respecto a la capacidad de endeu-
darse, a nivel estatal y local el endeudamiento
estd limitado a proyectos de inversion en infraes-
tructuras, basicamente, y las ampliaciones de los
limites requieren aprobaciéon en referéndum en
numerosos casos (véase Bohn e Inman, 1996).
Por ultimo, el incumplimiento de los objetivos de
déficit o endeudamiento puede llevar a la inter-
vencion de la gestion del Gobierno estatal o local
por el de rango inmediatamente superior. En con-
junto, estas normativas estdn destinadas a evitar
que los déficits acumulados a lo largo del tiempo
puedan amenazar la sostenibilidad de la deuda.
Aun asf, el saldo vivo de la deuda (excluido el cré-
dito comercial) de gobiernos estatales y locales
ascendia en el primer trimestre de 2013 a 3 billo-
nes de dolares (18,1% del PIB), siendo el 98%
de la misma a largo plazo. EI mercado de deuda
municipal estadounidense estd bastante desarro-
llado, y los entes locales utilizan aseguradoras para
garantizar una parte de sus emisiones.

Ademés de las reglas fiscales, en el caso de
los gobiernos estatales —y algunos gobiernos loca-
les, pues no es de obligado cumplimiento para
ellos— destaca la existencia de fondos de reserva,
conocidos como Rainy Day Funds. Estos fondos
se dotan con sus ingresos propios y estén desti-
nados a compensar desequilibrios fiscales ciclicos
y hacer frente a situaciones de emergencia. No
se contempla su uso para solventar desequilibrios
estructurales, como una caida tendencial de la
recaudacion debido a factores demogréficos, pues
no harian més que enmascarar de manera tempo-
ral una caida de ingresos permanente. En cuanto
a las situaciones de emergencia, pueden abarcar
desde desastres naturales hasta la incapacidad
para hacer frente al pago de la deuda, y deben
utilizarse para el servicio de la deuda si los ingre-
sos corrientes y transferencias de gobiernos de
mayor rango no resultaran suficientes para atender

dichos pagos. Cada Estado tiene su propia regula-
cién tanto para la dotacion (entre el 2% vy el 15%
sobre los ingresos o gastos del periodo), como
para las condiciones requeridas para la retirada y
restauracion de los fondos. En general, su utiliza-
cién requiere un proceso de aprobacion prolijo y
el cumplimiento de varias condiciones: la decla-
racion del estado de emergencia en el Estado, la
autorizacién de su utilizacion por el Gobernador
del Estado, la aprobacién de su disposicion por
un minimo de votos en las cdmaras estatales, o
el compromiso para reponer los fondos en un
plazo determinado, que suele ser relativamente
breve. En el caso de los Estados, se estima que
al cierre del actual afio fiscal las aportaciones a
estos fondos alcanzarédn los 39.000 millones de
dolares (5,7% de sus gastos), aunque en algin
momento han llegado a representar cerca del
12% del presupuesto de los gobiernos estatales.
Existe en todo caso una notable variabilidad entre
Estados: en algunos casos se han agotado y en
otros la dotacién excede sobradamente los gas-
tos del Estado, como en Alaska, donde alcanza el
214% de los mismos.

Los fondos de reserva, conocidos como Rainy
Day Funds se dotan con ingresos propios y
estan destinados a compensar desequilibrios fis-
cales ciclicos y hacer frente a situaciones de emer-
gencia. No se contempla su uso para solventar
desequilibrios estructurales, pues no harian mds
que enmascarar de manera temporal una caida de

ingresos permanente.
1

La situacion tras la crisis es mas comprometida
para los gobiernos locales porque la composicion
de ingresos y gastos les hace més vulnerables
a la situacion recesiva, mientras que los gobier-
nos estatales tienen algunas potestades que les
dotan de mayor resistencia. Respecto a los ingre-
sos, la recaudacién del impuesto sobre patrimonio
(fundamental para las entidades locales) ha des-
cendido mientras que la recaudacién por renta per-
sonal e imposicién indirecta (de la que se nutren
en mayor medida los Estados) se ha estabilizado.
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Cuadro 2
Estructura de ingresos y gastos de gobiernos estatales y locales. FY2011

Gobiernos estatales Gobiernos locales
miles de % total miles de % total
millones $ millones $

Ingresos totales 2.265 1.669

Ingresos generales 1.654 100 1.460 100

(Transferencias y propios)

Transferencias 593 36 554 38
del Gobierno federal 573 35 73 5
del Gobierno estatal - - 482 33
del Gobierno local 20 1 - -

Ingresos propios 1.061 64 9205 62
Impuestos sobre 760 46 578 40

Patrimonio 14 1 429 29
Indirectos 368 22 93 6
Renta personal 259 16 26 2
Beneficios empresariales 41 3 7 0
Otros conceptos 78 5 23 2
Tasas 301 18 327 22

Otros ingresos 21 136

(incluye tasas por suministros e ingresos de estable-

cimientos de venta de alcohol)

Ingresos fondos de seguro social 590 74

(incluye los resultados de los fondos)

Gastos totales 2.004 100 1.664 100
Transferencias intergubernamentales 497 25 14 1

Gastos directos 1.508 75 1.651 99

Educacion 262 13 610 37
Servicios sociales y sanidad 548 27 181 11
Infraestructura de transporte 95 5 87 5
Seguridad ciudadana 69 3 157 9
Urbanismo 39 2 163 10
Suministros 24 1 184 11
Otros gastos 5 0 1 0
Gastos generales y de administracion 98 5 164 10
Intereses de deuda 47 2 62 4
Contribuciones a fondos de seguridad social 320 16 41 2
Promemoria:

Gastos de capital 116 6 220 13

Salarios 252 13 596 36

Nota: Las cuantfas totales de Gobierno estatal y local se calculan en términos netos, excluyendo las transferencias intergubernamentales.
Conviene recordar que el Bureau of the Census publica con retraso, respecto a las Cuentas Nacionales este desglose, que permite observar
con detalle la estructura de financiacion. No obstante, para el calculo del déficit de los Gobiernos estatales y locales de las Cuentas Nacionales,
han de excluirse partidas como los gastos de inversion, transferencias de capital recibidas y emitidas y consumo de capital fijo, asi como la
imputacién temporal de algunos resultados financieros (especialmente los derivados de los ingresos de los fondos de pensiones publicos),
por lo que la diferencia entre ingresos y gastos totales es una mera aproximacion al déficit del afio fiscal de los Gobiernos subnacionales.
Fuentes: US Bureau of the Census, 2071 Annual Surveys of State and Local Government Finances. Ultima informacion disponible, ejercicio
fiscal 2011.
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Asimismo, en la vertiente de los gastos, la situacion
también es algo més delicada para las entidades
locales dado que los Estados tienen la capacidad
de reducir las transferencias con que financian a
los gobiernos locales, al tiempo que pueden tras-
ladarles una parte de sus compromisos. Asi, las
perspectivas de menor recaudacion por patrimo-
nio a corto y medio plazo sugieren que, si hubiera
nuevos recortes afectarian con mayor probabili-
dad al gasto en educacién primaria y secundaria,
competencia de los gobiernos locales, que a los
gastos en bienestar social, competencia en mayor
grado de los gobiermnos estatales, que previsible-
mente mantendran relativamente estabilizados sus
ingresos.

En todo caso, las restricciones al déficit fiscal y
al endeudamiento en las instancias subfederales
implican que las dificultades fiscales, aunque sean
de alcance limitado, pueden derivar rdpidamente
en problemas de financiacion y sostenibilidad.
Conviene pues distinguir entre situaciones de cri-
sis puramente fiscal, derivadas de un desequilibrio
presupuestario inesperado, y situaciones de crisis
financiera, que implican problemas de financia-
cion. En los epigrafes siguientes se describen los
mecanismos de actuacion para cada una de las
dos situaciones.

Control y ajustes en periodos
de emergencia fiscal

Las restricciones fiscales implican un intenso
control presupuestario en los gobiernos estatales y
locales. En términos operativos, si en la valoracion
de la ejecucién presupuestaria realizada a mitad del
gjercicio fiscal se revelara un déficit habria de ser
enjugado antes del cierre de ese mismo ejerci-
cio mediante tres posibles vias: recorte de gastos,
aumento impositivo, y/o uso de los fondos de
reserva (Rainy Day Funds). Con todo, es frecuente
que durante las recesiones los gobiernos subna-
cionales terminen registrando déficits, si bien por
cuantfas reducidas. A modo de ejemplo, en la pre-

sente crisis los 50 Estados han mantenido un déficit
promedio de 134.000 millones de délares entre
los afos fiscales de 2009 y 2012 (equivalente al
1% del PIB aproximadamente), y se prevé que se
contraiga hasta 49.000 millones de dolares (0,3%)
en este afo fiscal'.

Desde inicios de la pasada década, existe evi-
dencia de un cambio en las preferencias hacia
el ajuste basado en una reduccion de los gastos.

Desde inicios de la pasada década, existe evi-
dencia de un cambio en las preferencias hacia el
ajuste basado en una reduccién de los gastos. En
efecto, desde los afios setenta las administraciones
subfederales venian reaccionando a las crisis fisca-
les mediante combinaciones de aumentos imposi-
tivos y recortes de gasto, conocidas como Cutback
Management (véase Scorsone y Plerhopes, 2010).
Sin embargo, desde la recesién del 2001 se ha
percibido una tendencia creciente a recortar gas-
tos y servicios, implementando solo incrementos
marginales de impuestos. A modo de ejemplo, los
incrementos de la recaudacion impositiva durante
la crisis del 2000 fueron aproximadamente 1/3 del
incremento experimentado a inicios de los afios
noventa. A este cambio podria haber contribuido
la mayor disponibilidad de los fondos de reserva,
el predominio de gobiernos republicanos sobre
gobiernos demdcratas, o la polarizacién politica,
que estd teniendo un impacto relevante en la evo-
lucion de las finanzas publicas. Esta estrategia mas
centrada en la reduccion de servicios podria refor-
zarse en el futuro, cuando a la caida de ingresos
—que dependerd en buena parte de las medidas
que se adopten en afos venideros— se afiadirdn
los gastos crecientes derivados del envejecimiento
de la poblacion.

En cuanto a las estrategias de recorte de gas-
tos, desde mediados de los setenta se han rea-
lizado en dos fases: en una primera, abarcando
todos los niveles de gasto, y en una segunda, si la

' Nétese que el afio fiscal de los Estados y gobiernos locales se anticipa en un trimestre al del Gobierno federal, pues en
el caso de FY2013 ha transcurrido entre el 1 de julio de 2012 y el 30 de junio de 2013, frente al del Gobierno federal,
para el que FY2013 tiene lugar de 1 de octubre de 2012 a 30 de septiembre de 2013.
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Recuabro 1

Ley bE QUIEBRAS PARA GOBIERNOS LOCALES

Este mecanismo de quiebra esté recogido en el Capitulo 9 de la Ley de Quiebras para la reorganizacion de
deuda de municipalidades, incluidas ciudades, pueblos, villas, condados, distritos fiscales, suministros municipa-
les y distritos escolares. En concreto, define municipalidades como “cualquier subdivisién politica, agencia publica
o subsidiaria de un Estado”. Su objetivo es dar proteccion frente a sus acreedores a las municipalidades en difi-
cultades financieras, donde la reorganizacion de deuda se realiza tipicamente mediante la extension de plazo,
reduccién de principal e intereses, o refinanciacion mediante la obtencién de un nuevo préstamo.

Entre las diferencias bésicas con el procedimiento de quiebra de entidades privadas, destacan los siguientes
aspectos:

1. No se contempla la posibilidad de liquidar activos, pues violaria la Décima Enmienda de la Constitucién
estadounidense, y tampoco limita la capacidad de los Estados para el control de una municipalidad de su
competencia, bien sea mediante legislacion o cualquier otro medio, en el gjercicio de sus poderes politicos o
gubernamentales, incluidos los gastos que impliquen dicho ejercicio de poder.

2. El juzgado a cargo del caso tiene un papel limitado, pues no puede interferir en las decisiones del Gobierno
local, limitdndose generalmente a aprobar la peticion (si el deudor es elegible), confirmar el plan de ajuste de
deuda y asegurar el cumplimiento del plan. En todo caso, el Gobierno local puede decidir incorporar al poder
judicial en determinados aspectos de su operativa para facilitar los tramites judiciales.

3. Un Gobierno local puede solicitar acogerse al Capitulo 9 cuando haya sido autorizado por el Estado al que
pertenece, sea insolvente, desee reestructurar su deuda y se haya dado una de las siguientes condiciones:
haya llegado a un acuerdo con sus acreedores mayoritarios, haya intentando sin éxito dicho acuerdo, que
esa negociacion sea inviable, o espere que alglin acreedor intente obtener trato preferencial al iniciar el caso.

4. La asignacién del juez competente se realizard de modo que no se produzcan interferencias politicas, y
garantizando que dispondré de capacidad y tiempo suficientes para una resolucién rapida (lo que garantiza
mayor celeridad en la resolucion frente a casos de quiebras del sector privado). En concreto, el juez no puede
interferir en las decisiones de politica del Gobierno local, ni tampoco sobre sus poderes gubernamentales,
propiedades o ingresos, ni sobre el uso o disfrute de cualquier propiedad generadora de rentas. La solicitud
del Gobierno local puede ser rechazada por el juez si no se ha realizado de buena fe o incumple los requeri-
mientos de la Ley de Quiebras.

5. Si se admite a trdmite, automaticamente el Gobierno local queda protegido de las acciones legales que
pudieran emprender sus acreedores, se paralizan los pagos y se renegocia un plan de deuda que, para su
aprobacion, debe cumplir con dos principios esenciales: que sea aceptado por los acreedores de cada tipo de
activo afectado, a la vez que ha de estar en el mejor interés de los acreedores, principio cuya interpretacion
determina que la solucién para los acreedores ha de ser mejor que si la quiebra se hubiera rechazado.

6. El papel de los acreedores es méas limitado bajo el Capitulo 9 que bajo las condiciones para las quiebras priva-
das, de modo que el deudor mantiene cierto margen de maniobra para continuar con su operativa. De hecho,
el deudor mantiene la capacidad de endeudarse aunque esté inmerso en un proceso de quiebra. En todo caso,
dada la relevancia e implicaciones de las quiebras de Gobiernos locales, la Ley de Quiebras establece que el
Secretario del Tesoro puede intervenir motu proprio o requerido por el juzgado, al igual que los representantes
del Estado donde se encuentre localizado el Gobierno local, los de la Securities and Exchange Commission,
asi como otras partes interesadas (empleados municipales, residentes locales, y bancos locales, entre otros).

7. El Gobierno local recibe el descargo de la deuda bajo el Capitulo 9 cuando: se confirma el plan de rees-
tructuracion, se realiza el dep6sito requerido de nuevos titulos al agente de desembolso (disbursing agent)
indicado por el juzgado, y el juzgado determina que los nuevos valores depositados al agente de desembolso
constituyen obligaciones legales validas del deudor y que cualquier provisién realizada para pagar o asegurar
el pago de dichas obligaciones es vélido.
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primera no era suficiente, centrando el objetivo de
recorte?: restricciones de contratacién, congelacio-
nes salariales, despidos y jubilaciones anticipadas
de empleados publicos, asi como recortes en edu-
cacion y gasto sanitario. Por la via de los ingresos
se ha aumentado la recaudacion por impuestos y
tasas —a través de subida de tipos, ampliacién de
bases impositivas y eliminacion de exenciones—,
anticipado el cobro de impuestos y, también, se
ha retrasado el pago de transferencias, como las
dirigidas a financiar futuros servicios sanitarios o
las aportaciones a los planes de pensiones de
empleados publicos, lo que constituye un riesgo
de sostenibilidad del sistema en el largo plazo. La
estrategia adoptada por Estados y gobiernos loca-
les tras la crisis de 2008 se ha centrado en este
tipo de medidas, especialmente las orientadas al
recorte de gasto publico.

A la luz de la experiencia, tras una primera
etapa de reducciones de gasto generalizadas, la
estrategia de recorte se ha conjugado con obje-
tivos de reduccién o eliminacion de programas
marginales, y externalizacion de actividades sus-
ceptibles de regirse por criterios de mercado. Tam-
bién se ha hecho un esfuerzo de clarificaciéon de
las competencias de las organizaciones publicas
y de prioridades de gasto (Plant y White, 1982).

Aun con todas estas actuaciones, en ocasiones
las crisis fiscales han derivado en situaciones en las
que la solvencia financiera de los gobiernos subfe-
derales ha quedado comprometida, por lo que las
autoridades han tenido que enfrentar una crisis
de financiacion, ante la que estén disponibles otra
serie de medidas.

Gestion de emergencias financieras
de gobiernos estatales y locales

En los ultimos afios, el deterioro de las cuentas
publicas ha reactivado la eventualidad de que se
produzcan quiebras de algunos gobiernos estatales
y locales, aunque la experiencia histérica y la opinidon
de expertos mitigan de manera importante esta

2 Véase Jonas, 2011.

preocupacion. En primer término, porque segun la
legislacion estadounidense el servicio de la deuda
tiene prioridad sobre cualquier otro desembolso del
Gobierno, lo que dota a sus acreedores de mayor
garantia de cobro. En segunda instancia, los gobier-
nos estatales —y, también algunos locales— tienen
obligacion —como se ha sefialado anteriormente—
de generar fondos de reserva, que han de utilizarse
para el servicio de la deuda si los ingresos corrien-
tes y transferencias de gobiernos de mayor rango
no resultaran suficientes. En tercer lugar, tanto
los gobiernos estatales como los locales pueden
solicitar financiacion de emergencia del Gobierno
federal o a su Gobierno estatal, respectivamente.
Esta via de financiaciéon del Gobierno federal puede
materializarse por diversas vias, ya sea a través de
medidas de apoyo fiscal para el soporte de gobier-
nos estatales, como en el paquete fiscal de 2009,
ya sea como financiacion directa, a la que es mas
dificil acceder. En definitiva, existen mecanismos
para evitar las situaciones de emergencia, lo que
las hace relativamente infrecuentes. No obstante,
cuando se materializan, la resolucion suele incluir
—ademas de recortes drasticos de gasto— la rene-
gociaciéon de sus deudas. Por su parte, las quie-
bras solo estdn permitidas en el caso de gobiernos
locales, existiendo un régimen particular en caso
de insolvencia de los gobiernos estatales, como se
detalla a continuacion.

Existen mecanismos para evitar las situaciones
de emergencia, lo que las hace relativamente
infrecuentes. No obstante, cuando se materiali-
zan, laresolucion suele incluir —ademdas de recor-
tes drdsticos de gasto— la renegociacion de sus
deudas.

I ———

Los Estados tienen, en algunos aspectos, menos
margen de maniobra que los condados, municipios
y otros entes locales para reaccionar ante situa-
ciones de estrés fiscal, pues se requieren condicio-
nes muy severas para la aprobacion de aumentos
impositivos, y existen compromisos de gasto fiscal
no negociables (como algunos de financiacion a
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programas de educacién y sanidad). Sin embargo,
tienen més margen para endeudarse, bien emi-
tiendo deuda a corto plazo dentro de los limites
aprobados para financiacion de gastos corrientes,
y a largo plazo para inversiones de capital, pueden
posponer sus contribuciones a planes de pensio-
nes, y también para financiar proyectos sanitarios.
En situacion de especial gravedad pueden acudir
al Gobierno federal para financiarse, aunque la
historia reciente prueba que es dificil obtener tal
financiacién; este fue el caso del Estado de Cali-
fornia en 2008, lo que le obligd a recortes presu-
puestarios mas ambiciosos en primera instancia,
y més adelante, en 2012, a aumentar impuestos.
En caso de especial gravedad, los Estados podrian
hacer una suspension de pagos sobre su deuda,
aunque ninguin Gobierno estatal ha suspendido el
pago de su deuda en Estados Unidos desde que
Arkansas lo hiciera en 1933. California se apoyod en
la emision de nueva deuda —como se refleja en el
recuadro 2— para hacer frente a los compromisos
a corto plazo.

Ademéds, los gobiernos estatales gozan cons-
titucionalmente de inmunidad judicial, por lo que
no pueden acogerse al procedimiento de quiebra
contemplado en la Ley de Quiebras. Si el Estado no
pudiera hacer frente a sus pagos, esté previsto que
el Gobierno federal pueda imponer un Receivership,
gue supone iniciar un proceso parecido a un con-
curso de acreedores, en el que un gestor supervi-
sado por un juez podria forzar a los acreedores a
renegociar la deuda pendiente. El matiz importante
respecto a un proceso de quiebra habitual, es que
mientras dure el proceso de Receivership, ni el ges-
tor ni el Gobierno federal pueden inmiscuirse en
los presupuestos del Gobierno estatal. En cualquier
caso, este mecanismo nunca se ha utilizado.

Los gobiernos locales pueden requerir financia-
cion de emergencia de su Gobierno estatal, que
suele resultar muy dificil obtener. En todo caso, si
no cumplen las condiciones en materia de défi-
cit o endeudamiento, o no pueden hacer frente a
sus pagos por problemas de liquidez, pueden ser
intervenidos por el Gobierno estatal —perdiendo
la independencia de gestion—; en la mayoria de los
Estados, pueden acogerse a la vez a la Ley de Quie-

bras, previa autorizacién del Gobierno estatal, que
no siempre se consigue.

La resolucion de los episodios de crisis fiscal
en los condados, municipalidades y otros entes
locales contempla fuertes reducciones del gasto
publico y la renegociaciéon de los compromisos
financieros, que puede realizarse dentro del pro-
ceso de quiebra o sin necesidad de recurrir al
mismo. Buena parte del ajuste del gasto suele
recaer sobre los empleados publicos, tanto por
la reduccién de las plantillas como por los recor-
tes salariales y los excedentes temporales for-
Z0s0s.

La renegociacion de los compromisos financie-
ros incluye a los proveedores de gasto corriente y a
los proveedores de los beneficios sociales —tanto en
materia de sanidad como de pensiones de emplea-
dos publicos—. La renegociacién de las contribucio-
nes a planes de pensiones y empresas sanitarias
estd ligada a la reduccion de las pensiones y de los
servicios sanitarios aparejados, y el incremento de las
contribuciones de los empleados a su fondo de
pensiones.

En cuanto a los bonos municipales, suelen res-
petarse las condiciones para evitar perjudicar futu-
ras emisiones. Ademads, en general, el monto total
de deuda de las entidades suele ser reducido en
relacién a sus compromisos totales, por lo que su
renegociacién suele aportar relativamente poco al
ajuste necesario. Ademds, en una proporcién sig-
nificativa estas emisiones estdn aseguradas por
comparnias de seguro especializadas —como las
conocidas monolines—, por lo que en ultimo tér-
mino, son las aseguradoras quienes afrontan las
modificaciones. De este modo, los recortes que
afrontan los inversores son muy limitados. Segun
Moody's, entre 1970 y 2008 la tasa de recupera-
cion fue de 85 centavos por ddlar. En el caso de
la deuda no asegurada, las garantias para el cobro
integro de principal e intereses otorgadas por el
Estado de Rhode Island a raiz de la crisis de Central
Falls contribuyen a la consideracién de la deuda
municipal estadounidense como activo seguro.
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Respecto a la recurrencia de las quiebras de
gobiernos locales, 1987 fue el afo en el que se
produjeron més episodios (18). Mds reciente-
mente, se ha observado un incremento entre 2010
(6 casos) y 2011-13 (diez de promedio anual),
aunque el nimero sigue siendo muy limitado,
teniendo en cuenta que en 2012 habfa 51.000
emisores en el mercado de bonos municipales.
De hecho, desde que en 1937 se estableciera la
posibilidad de acogerse a un proceso de quiebra,
solo se han dado 649 casos, frente a las 50.000
quiebras empresariales registradas en promedio
en cada uno de los ultimos afios.

El afio en el que se produjeron mds quiebras de
gobiernos locales (18) fue 1987. Mds reciente-
mente, se ha observado un incremento entre 2010
(6 casos) y 2011-13 (diez de promedio anual),
aunque el niimero sigue siendo muy limitado,
teniendo en cuenta que en 2012 habia 51.000

emisores en el mercado de bonos municipales.
1

En definitiva, las quiebras de entes locales
constituyen un evento relativamente infrecuente.
En este sentido, la declarada por la Ciudad de
Detroit en julio de 2013 destaca por ser la mayor
quiebra municipal, en términos de volumen de
deuda —18.500 millones de ddlares—, equiva-
lente al 0,1% del PIB de Estados Unidos, muy por
encima de la quiebra del Condado de Jefferson
(Alabama), a finales de 2011, por un volumen de
4.000 millones de ddlares. La delicada situacién
de Detroit se remonta a varios afios atrds, pues
desde 2011 el Estado de Michigan se habia invo-
lucrado en la resolucion de los problemas fiscales
de la ciudad, y en marzo de 2013 habia decla-
rado la situacién de emergencia fiscal, tomando el
control de sus finanzas y relevando del cargo a su
gestor, y dando menores beneficios sociales para
los nuevos contratados.

Con la finalidad de encuadrar la actual crisis de
Detroit dentro de la diversidad de casos que se ha
dado en el pasado, el recuadro 2 describe el caso
de Detroit y algunos otros episodios como referen-

cia, sefialando tanto los motivos del deterioro de la
posicion fiscal como las medidas adoptadas para
solventarlo. En el caso de los gobiernos estatales,
destaca el del Estado de California en 2008, cuyo
proceso de resolucién sigue en marcha y se basa
en un fuerte recorte de gastos, la emision tempo-
ral de pagarés y, mds recientemente, el aumento
de impuestos. Para los gobiernos locales, se reco-
gen algunos de los episodios méas conocidos, que
contemplan la intervencion por el Gobierno de
rango superior (ciudades de Nueva York, 1975,y de
Filadelfia, 19971) o la quiebra (Condado de Orange,
1994, y Ciudad de Vallejo, 2008); y los més cerca-
nos, como Central Falls (2010), cuya rdpida nor-
malizacién gracias a la garantia establecida para los
tenedores de bonos ha despertado un creciente
interés (véase The Pew Charitable Trusts, 2013).
Como se detalla en el recuadro, los factores que
explican la situacion actual de Detroit han estado
también presentes en otros episodios de crisis,
pues suelen ser una combinacion de una caida de
ingresos tanto de cardcter ciclico como estructu-
ral, junto con gastos excesivos, frecuentemente de
personal, derivados de la debilidad negociadora
de los gobiernos frente a los sindicatos, y de politi-
cas de gestién incorrectas y, en ocasiones, incluso
fraudulentas.

Los ejemplos descritos ilustran la variedad de
soluciones, y la distinta efectividad para regresar
a los mercados para financiarse. Asi, por ejemplo,
el Condado de Orange consiguid tener acceso a
los mercados tan solo dieciocho meses después
de concluir el proceso de quiebra en 1995, con
una penalizacién muy reducida —apenas 20 pun-
tos bdsicos para los nuevos titulos— En el otro
extremo, las inversiones excesivamente arriesga-
das y las practicas de gestién dudosas de Nueva
York y Cleveland provocaron un retraso de maés
de cinco afios en poder acceder a financiaciéon de
mercado de manera independiente. Central Falls,
sin embargo, es un ejemplo de rdpida recupera-
cién gracias a las garantias establecidas, como se
refleja en el recuadro, aunque esta via de solucién
no estd exenta de costes.

La reconduccion de las finanzas publicas hacia
situaciones de estabilidad fiscal suele ser lenta,
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REcuAbro 2

EL cAso DE DETROIT Y OTROS EJEMPLOS DE RESOLUCION DE CRISIS DE GOBIERNOS ESTATALES Y LOCALES EN Estapos UNIDOS

m Ciudad de Detroit (Michigan), 2013: intervencion estatal, propuesta de quita a bonistas y acogi-

miento a la Ley de Quiebras. Es un caso de deterioro gradual de las cuentas publicas en las tltimas déca-
das (la poblacién de la ciudad ha disminuido un 63% desde 1950 y un 26% desde el afio 2000), que se vio
agudizado en la reciente crisis financiera. La tasa de paro aumenté hasta situarse en 27,8% en abril de 2009
(desde un 6% en abril de 2000) y en abril de 2013 aln se situaba en el 16%. Las caidas en la poblacién y en
la actividad econémica llevaron a una evolucion desfavorable del precio de la vivienda, limitando una de las
principales fuentes de ingresos, a lo que se sumo la dificultad para controlar los gastos salariales y de pensio-
nes de los trabajadores publicos, dado el poder de los sindicatos y las pugnas politicas. El Estado de Michigan
declaré la emergencia fiscal en la ciudad en marzo de 2013, nombrando un interventor externo. Este gestor
verifico en junio la imposibilidad de afrontar el pago de las deudas, de unos 18.000 millones de délares (sobre
un presupuesto anual ligeramente superior a 1.100 millones de doélares), cuyo servicio ya suponia mas del
30% de los ingresos). Como suele ocurrir al inicio de los procesos de renegociacion, el interventor propuso
una fuerte quita a los acreedores de obligaciones no garantizadas, y una reestructuracion de los tipos y térmi-
nos de pago a los acreedores de obligaciones garantizadas. Este es el paso previo (“negociacion de buena fe")
para poder solicitar el acogimiento al Capitulo 9 de la Ley de Quiebras, que finalmente se produjo en julio,
previa aprobacion del Estado de Michigan. Este procedimiento plantea interesantes aspectos legales, pues
los procesos de quiebra del Capitulo 9 permiten la renegociacion de las pensiones, pero la constitucién del
Estado de Michigan garantiza las pensiones de los empleados publicos. En cualquier caso, es improbable
que se llegue a una solucién répida (la solicitud de quiebra del Condado de Jefferson presentada en 2011
estd todavia en curso).

Central Falls (Rhode Island), 2010: intervencion estatal y acogimiento a la Ley de Quiebras, con
garantias para los tenedores de bonos municipales. En 2010 solicité la intervencion financiera del
Estado por los crecientes compromisos en materia de pensiones y otros beneficios sociales de empleados
publicos, y en 2011 solicitd acogerse a la Ley de Quiebras ante la imposibilidad de renegociar dichos com-
promisos. De manera relevante, para preservar el acceso a los mercados, el Estado de Rhode Island legislé
que los tenedores de bonos afectados por quiebras municipales tendréan plenamente garantizada su inversién
con la recaudacién impositiva correspondiente, lo que ha permitido normalizar la situacién de Central Falls en
poco més de un afio. En julio de 2013 la gestion financiera ha retornado a sus representantes electos, por lo
que constituye una de las resoluciones més rapidas y eficaces, con la reduccién de los compromisos insoste-
nibles, aungue no est4 exenta de costes: por el incremento de impuestos, el recorte de empleo publico y la
consecuente reduccion de servicios.

Estado de California, 2008: recorte de gastos, emision de pagarés y aumento de impuestos. En los
anos previos a la crisis se produjo un fuerte incremento de gastos, fundamentalmente por desorbitados salarios
publicos. La situacion se hizo insostenible con la fuerte caida de la recaudacién impositiva procedente de renta
personal y corporativa, que unida a ciertas dificultades para la aprobacién de medidas fiscales, situé al Gobierno
estatal en una situacion financiera muy delicada. A finales de 2008 el Gobernador solicité financiacién de emer-
gencia al Gobierno federal, que le fue denegada. Dicha financiacion no se habia utilizado desde que en 1975 el
Gobierno federal colaborara con el Gobierno del Estado de Nueva York para rescatar a la ciudad de Nueva York.
A mediados de 2009, a pesar de los recortes en salarios, las suspensiones obligatorias de empleo sin sueldo,
y otros recortes en sanidad, educacion y bienestar social, el Estado no pudo hacer frente a sus compromisos
a corto plazo. A primeros de julio emitio, por primera vez desde 1992, los pagarés denominados California
Registered Warrants, comdnmente conoddos como /OUs (acrénimo de / Owe You), por un importe de 51.000 millones
de dolares, que se preveia repagar desde el 2 de octubre. Estas emisiones se vieron limitadas —casi inmedia-
tamente— por las entidades de crédito, que anunciaron una fecha limite a partir de la cual no aceptarian el
descuento de estos titulos; el repago pudo realizarse desde septiembre. A finales de 2012 se aprobé un incre-
mento de impuestos. Actualmente la situacién fiscal del Estado de California sigue siendo muy delicada.
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Recuabro 2 (continuacion)

EL caso pe DETROIT ¥ OTROS EJEMPLOS DE RESOLUCION DE CRISIS DE GOBIERNOS ESTATALES Y LOCALES EN EsTapos UNipos

m Ciudad de Vallejo (California), 2008: acogimiento a la Ley de Quiebras. De nuevo, la caida de los ingre-
sos, asociada al menor precio de la vivienda, hizo que en 2008, el 74% del presupuesto de la ciudad estuviera
comprometido para el pago de salarios y beneficios sociales de empleados publicos, con elevado poder de
negociacion sindical. La ciudad decidio acogerse al proceso de quiebra para defender su posicion financiera
ante una situacion insostenible. En 2011 finalizé el proceso, por el que ha logrado reducir los salarios y benefi-
cios sociales de sus empleados y modificar el régimen de contratacion de nuevos trabajadores publicos.

Condado de Orange (California), 1994: acogimiento a la Ley de Quiebras. La politica de inversiones
excesivamente apalancadas del Condado en un contexto de bajos tipos de interés le llevd a una situacion
de crisis de liquidez cuando los tipos subieron en 1994. El Condado solicitd acogerse a la Ley de Quiebras
ese mismo afo. La diferencia principal con los casos anteriores es que no se hizo ningtin intento de recon-
ducir la situacion por otra via. Durante la elaboracion del plan de ajuste se suspendieron los pagos y, como
medida adicional para solventar la situacién, se reestructuraron los vencimientos de deuda a través de la
emision de nuevos titulos.

Ciudad de Filadelfia, 1991: intervencion estatal. Tras acumular un déficit sustancial perdio el acceso a la
financiacién de mercado. El Estado aprobo la creacion de una autoridad, The Pennsylvania Intergovernamental
Cooperation Authority, para gestionar las finanzas de la ciudad y evitar la quiebra, formada por miembros del
Gobierno y del Senado, con poder legal de emitir deuda para refinanciar a la ciudad. A cambio, se le dot6 de la
autoridad de aprobar los presupuestos y planes de ajuste y se prohibia a la ciudad acudir a la Ley de Quiebras.

Ciudad de Nueva York, 1975: intervencion estatal. Al revelarse ciertas précticas contables dudosas para
equilibrar su balance, la ciudad fue incapaz de refinanciar su deuda viva y de financiar las necesidades nuevas,
y se situd al borde del impago de su deuda y de la quiebra. El Estado de Nueva York y el Gobierno federal la
rescataron a través de la emisién de deuda a largo plazo emitida por una entidad especificamente creada con
tal fin, la State Municipal Assistance Corporation. No fue preciso acudir a la Ley de Quiebras ni reestructurar

su deuda. La ciudad de Cleveland en 1978 es un caso muy parecido al de la ciudad de Nueva York.

tanto en el caso de procesos de quiebra (para el
que solo hay evidencia en gobiernos locales, pues
nunca se ha producido en el caso de los gobiernos
estatales) como en el de procedimientos alterna-
tivos. La principal ventaja de los procesos de quie-
bra es que dota a los gobiernos locales de mayor
capacidad de accién para realizar ajustes labora-
les, como ocurrié en los Condados de Orange y
Vallejo, en Central Falls, y —posiblemente— tam-
bién acabe sucediendo en Detroit.

Conclusiones
Estados Unidos dispone de una estructura fis-

cal federal relativamente descentralizada, con un
peso dominante del Gobierno federal —cercano

al 40%-, seguido de los gobiernos estatales vy, a
poca distancia, los gobiernos locales. Esta posicion
de dominio del Gobiermno federal se refleja tam-
bién en mayor margen de maniobra en la gestion
fiscal, pues las instancias subfederales deben pre-
sentar presupuestos equilibrados y tienen impor-
tantes restricciones para endeudarse.

Existen diferencias relevantes entre gobiernos
estatales y gobiernos locales en su estructura de
financiacion, que hacen que estos Ultimos sean
mas vulnerables financieramente —en particular,
porque dependen de las transferencias de los Esta-
dos e impuestos sobre la propiedad, que tienden
a reducirse en caso de dificultades—. En cualquier
caso, ambas instancias acttian de modo similar en
la gestion de las situaciones fiscales dificiles.
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Las restricciones al endeudamiento para los
gobiernos subnacionales suponen que puedan apa-
recer dificultades fiscales cuando ocasionalmente
incurren en déficit —posibilidad mdas comun en
periodos de recesion o debilidad econdémica como
el actual-, pero la probabilidad de que desem-
boquen en problemas financieros es limitada. En
todo caso, Estados Unidos dispone de un marco
bien determinado de actuacion para reconducir
situaciones de dificultades fiscales de los gobiernos
estatales y locales, a través de recortes de gasto e
incrementos de impuestos y, en el caso de los Esta-
dos, las dotaciones realizadas a fondos de reserva.

Asimismo, los mecanismos de reaccion en caso
de emergencia financiera presentan ciertos para-
lelismos. Los gobiernos locales pueden recurrir a
financiacién de emergencia de gobiernos estatales
0 acogerse a la Ley de Quiebras especifica para
este tipo de entidad, mientras que los gobiernos
estatales pueden solicitar financiacion de emer-
gencia del Gobiermno federal o someterse a un
proceso similar al de la quiebra para renegociar
su deuda. No obstante, este Ultimo nunca se ha
utilizado.

En todo caso, la recurrencia de situaciones de
emergencia fiscal en Estados Unidos ha sido rela-
tivamente reducida, debido, a las reglas de presu-
puesto equilibrado, los limites al endeudamiento
y a los mecanismos de correccién previstos en
casos de deterioro de la situacién fiscal. Ademas,
aunque en el ambito local la resolucién de las cri-
sis fiscales ha contemplado con cierta asiduidad

reestructuraciones de la deuda, a nivel estatal, los
compromisos de deuda han sido respetados en
los dltimos ochenta arfios.
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Los efectos econdmicos del Sistema Europeo
de Comercio de Emisiones de Gases de Efecto

Invernadero

Pedro Linares* y Pablo Pintos**

El mercado europeo de derechos de emision,
EU-ETS, es una de las principales medidas de la
Unién Europea en el dmbito de la lucha contra el
cambio climético. Establecido en 2005, este mer-
cado pretende reducir las emisiones de CO, de la
industria europea en 2020 en un 21% con res-
pecto a 1990, afio establecido como de referen-
cia para el Protocolo de Kioto. Para ello establece
un tope a las emisiones de CO, de la industria,
asigna derechos de emisiéon (nunca superiores a
este tope), y permite que los agentes compren y
vendan estos derechos buscando siempre la efi-
ciencia econdmica: compraran derechos aquellos
para los que reducir sus emisiones sea Mas cos-
toso que comprar el permiso; y los venderan aque-
llos que puedan reducir emisiones por debajo del
coste del derecho de emision. El resultado de este
mercado es un precio para las emisiones de CO,,
y de hecho, en teorfa, el sistema es equivalente a
un impuesto a estas emisiones (en la practica hay
diferencias que no se comentaran aqui).

El mercado europeo de emisiones ha sido elo-
giado en numerosas ocasiones (e.g. Ellerman y
Joskow, 2008), al constituir una de las primeras
aplicaciones en el mundo de instrumentos eco-
némicos a la regulacion de las emisiones de CO,,.
De hecho, la Unién Europea ha dado muestras
recientemente de mantener e incluso potenciar
este mercado, incorporando a nuevos sectores,
como la aviacién, retirando permisos del mercado
para estabilizar los precios, o estableciendo una
subasta obligatoria para algunos sectores como el
eléctrico.

Como instrumento econdmico de regulacion,
y al igual que los impuestos, en teorfa este ins-
trumento garantiza la consecucién de los objeti-
vos de reduccion a un minimo coste, ademas del
método de asignacion de los permisos de emision,
tal como propuso Coase (1960). Sin embargo, los
mercados reales no siempre se comportan como
los tedricos, lo cual puede dar lugar a desviacio-
nes con respecto a esta maxima eficiencia, que
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eventualmente podrian hacer cuestionarse la efec-
tividad de los mismos. Este trabajo trata de anali-
zar algunos de los elementos que pueden crear
estas desviaciones en el mercado europeo de
derechos de emision a partir del estudio de tran-
sacciones reales de derechos. Las desviaciones
citadas podrian derivar en falta de liquidez o en
precios que se desviaran del coste marginal de
la reduccion de emisiones; en un mayor coste de las
reducciones (al recurrir los agentes a reducciones
internas en lugar de al comercio de los derechos);
en una falta de equivalencia entre los resultados del
mercado cuando los derechos se asignaran gra-
tuitamente o cuando se subastaran; y finalmente,
también en una mayor o menor efectividad de las
politicas que se establecieran para evitar la fuga
de emisiones

Partiendo de la base de que el nimero de
agentes es muy elevado y por tanto parece remota
la posibilidad de que exista poder de mercado,
hay dos efectos que podrian afectar a la eficiencia
del sistema: el efecto endowment y los costes de
transaccion.

El efecto endowment es aquel por el cual los
agentes economicos valoran més aquellos bie-
nes que poseen que los que podrian adquirir en
el mercado. Este efecto, bien documentado en la
literatura (e.g. Bischoff y Meckl, 2008), hace que el
coste de oportunidad que los agentes asignan a los
permisos no sea el mismo, segiin cudl haya sido
el método de asignacion. Asi, un método como el
grandfathering por el cual los derechos se entregan
gratuitamente podria suponer que los agentes valo-
raran mas estos permisos regalados que los poten-
ciales compradores. Los andlisis realizados hasta
el momento, como el de Fowlie y Perloff (2008),
que estudiaron en sistema RECLAIM californiano, o
Ellerman y Reguant (2008) que analizaron el mer-
cado eléctrico espafiol, no han encontrado eviden-
cia de estos posibles comportamientos anomalos
hasta el momento. Sin embargo, otros estudios
como el de Fowlie (2010), o el mismo de Ellerman
y Reguant evidencian ciertos comportamientos
extrafios, y falta de internalizacion del precio de los
permisos que podria deberse a este efecto.

Otra posible fuente de anomalias (e ineficien-
cia) en el mercado es la existencia de costes de
transaccion, es decir, de costes asociados a la com-
pra y venta de permisos, o a la busqueda de infor-
macion sobre el proceso, que de nuevo pueden
crear diferencias en la valoracion de compradores
y vendedores. Esta situacion ha sido estudiada en
mercados de emisiones desde distintas perspecti-
vas. Por ejemplo, Kerr y Maré (1998) descubrie-
ron que los costes de transaccion redujeron en un
10-20% los excedentes potencialmente comer-
cializables en un mercado de Estados Unidos
creado para erradicar el plomo de la gasolina
en los afios ochenta. Un estudio para RECLAIM
(Gangadharan, 2000) encontré que, sin los cos-
tes de transaccion, las transacciones comerciales
de derechos se habrian incrementado un 32% en
1995 y un 16% en 1996. En este tipo de trabajos
también se sugiere que los costes de transaccion
son mas importantes en las primeras etapas de
implantacién de un programa de este tipo, para
luego disminuir a medida que madura el mercado
y los participantes aprenden cémo operar en el
sistema. El Programa de Lluvia Acida de Estados
Unidos, por ejemplo, estd considerado como uno
de los mas eficientes, y sus costes de transaccion
eran minimos (Joskow et al, 1998).

Sin embargo, los trabajos sobre el EU-ETS
en este sentido son escasos. Uno de ellos es el
de Jaraite y Kazukauskas (2012), que estudié la
importancia de los costes de las transacciones
y su repercusion en la eficacia de EU-ETS, divi-
diendo estos en dos tipos; costes de informacién
y costes de busqueda. Sus resultados concuerdan
con las preocupaciones de la Comision Europea
(Comisién Europea, 2008), que considera que los
costes de transacciéon pueden ser excesivos para
los pequerios participantes. Un trabajo empirico
sobre esta problemética para Alemania es el de
Heindl (2012). Este estudio cifra los costes de
transaccion promedios (costes de transaccion divi-
didos por las emisiones anuales) para pequefios
emisores hasta en 1 euro/ton. de CO, y hasta
menos de 0,03 euro/ton. de CO, para muy gran-
des emisores, empresas que emiten més de un
millén de toneladas de CO.,.



LOS EFECTOS ECONOMICOS DEL SISTEMA EUROPEO DE COMERCIO DE EMISIONES DE GASES DE EFECTO INVERNADERO

Por tanto, y como se puede observar, existe un
cierto riesgo de ineficiencia en los mercados de
comercio de emisiones por estos dos efectos, una
ineficiencia que se puede traducir en varios resul-
tados. En primer lugar, el nivel de reduccion de
emisiones, o el coste de alcanzarlo, puede no ser
el optimo (por ejemplo, si las empresas no imputan
correctamente el coste de oportunidad de los per-
misos). En segundo lugar, la respuesta de los agen-
tes a distintos sistemas de reparto de emisiones
puede ser distinta, seglin se subasten o se asignen
gratuitamente. Esto puede ser especialmente rele-
vante desde el punto de vista de las politicas que
tratan de prevenir la fuga de emisiones (leakage).

Es interesante pues analizar hasta qué punto
estos efectos tienen lugar en el desarrollo normal
del EU-ETS. Para ello es necesario estudiar las tran-
sacciones reales realizadas por los agentes, identi-
ficando en primer lugar posibles comportamientos
anomalos, y posteriormente tratando de explicarlos
en funcion de dichos efectos. En este articulo se
presenta la primera parte de esta investigacion, el
andlisis del comportamiento en cuanto a transac-
ciones de derechos de emisién de distintos agentes
(pertenecientes a distintos sectores, y de distintos
tamanos) durante el primer periodo (2005-2007),
como paso previo para la explicacién posterior.

Descripcion del estudio

El objetivo de este trabajo, como ya se men-
ciond previamente, es esclarecer si el compor-
tamiento de las instalaciones participantes en el
EU-ETS es racional dentro de este mercado. Para
ello se analiza si las transacciones que se realizan
dentro del mismo, compras y ventas de permisos,
tienen sentido econémico, es decir, si reflejan el
coste de oportunidad de las emisiones. En con-
creto, lo que se pretende identificar es si las insta-
laciones venden sus permisos cuando les sobran
(bien porque se les hayan asignado més permisos
de los necesarios, o porque sus niveles de produc-
cion disminuyen) o cuando es més barato redu-
cir las emisiones antes que utilizar los permisos;
y también si las instalaciones, ante unas emisio-
nes mayores que los derechos de emisién que
poseen, compran permisos o prefieren reducir sus
emisiones internamente (algo que deberia depen-
der del precio del permiso).

En este apartado se realiza un primer andlisis
de cdmo han evolucionado desde 2005, y por
sectores, los niveles de produccién y emisiones
con el objetivo de aclarar la influencia de las baja-
das/subidas de produccion en las reducciones o
aumentos de emisiones. Las conclusiones macro
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obtenidas sirven para enfocar el estudio. A partir
de la base de datos central de la UE, el European
Union Transaction Log (EUTL), donde se registran
todas las transacciones de derechos de emision
que realizan los agentes, se puede analizar el
comportamiento de las instalaciones vy tratar de
entender sus decisiones con respecto a sus res-
ponsabilidades en el EU-ETS. En el EUTL estén
disponibles los datos de asignacion de derechos,
emisiones verificadas, cumplimiento de entrega
de derechos, asi como las transacciones de com-
pra/venta propias del mercado. Esta ultima infor-
macion estd disponible con un retraso de cinco
afios, de aqui que este estudio se centre en el
primer periodo (2005-2007).

El gréfico 1 muestra un descenso generalizado
de las emisiones verificadas desde 2005 a 2011
para Espafa, siendo mds acusada la reduccion
en sectores como el del cemento o los productos
cerdmicos. Como se mencionaba anteriormente,
es preciso analizar en qué medida estas bajadas
de emisiones se deben a proyectos de descarbo-
nizacién (y por tanto se deben al EU-ETS) o son
consecuencia de menor actividad en el sector.

En un orden de magnitud parecido al de las
emisiones, la produccién industrial presenta una
reduccién significativa desde 2007. Los sectores

més afectados por esta disminucion de la pro-
duccion son los relacionados con la construccion:
fabricacion de hormigones, cemento, etc. Esta
caida se concentra en el afio 2008, al igual que
el desplome de emisiones, tal y como se muestra
en el gréfico 2.

Por tanto, podemos observar cémo la reduc-
cién de emisiones puede explicarse, al menos
parcialmente, en funcion de la reduccién de la
actividad de produccién. Sin embargo, el analisis
de la intensidad de carbono muestra que algu-
nos sectores han empeorado en su intensidad,
mientras que otros la han mejorado. Es decir, que
algunos sectores podrian haber invertido en mejo-
ras tecnologicas o de otro tipo para reducir sus
emisiones (ladrillo, refino), y por tanto, sumado a
la reduccion de la actividad, podrian estar en con-
diciones de vender permisos; mientras que otros
necesitarian més derechos de emision para produ-
cir el mismo volumen. En la siguiente seccién se
estudian algunos casos particulares.

Resultados

A continuacion se detalla el comportamiento
de instalaciones espafiolas en el mercado de

Grafico 2
indice de produccién industrial en Espafia, base 2005
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24.5 Fundicion de metales

Fuente: INE.
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derechos de emision europeo. Tal y como ya se
ha explicado, para ello se utilizan y tratan los datos
(transacciones, asignaciones, emisiones, etc.) del
primer periodo (2005-2007) disponibles en el
European Union Transaction Log (EUTL). El pro-
posito es analizar instalaciones y grupos de insta-
laciones tipo. Para ello se escogieron instalaciones
que cumplieran una serie de requerimientos
representativos. Se seleccionaron instalaciones y
empresas de distintos sectores y tamafios, para
tratar de recoger un buen niimero de situaciones
y comportamientos. Estas son:

m Instalacion pequefia en cuanto a emisiones
de GEI (menos de 25 ktCO_-eq al afio).

m Instalacion de gran tamafio en cuanto a emi-
siones de GEI (entre 50 <emisiones <500 kt
CO,-eq. al ano).

m Dos empresas con varias instalaciones den-
tro del EU ETS.

m Dos instalaciones sin sobreasignacion de
emisiones.

En el cuadro 1 se ofrecen cifras significativas de
las instalaciones examinadas. Para cada instalacion
se muestran los datos anuales de: la asignacién
de derechos de emisién (o EUAs, EU Emission
Allowances) que reciben mediante los Planes
Nacionales de Asignacion (NAP, por sus siglas en
inglés); las emisiones verificadas de CO,; las EUAs
entregadas para realizar el “acto de cancelacion”
(cumplir con el EU-ETS); el nivel de cumplimiento'
anual de cada instalacion (todas las instalaciones
escogidas han cumplido en plazo con la entrega
de EUAs, esto es lo que ocurrié en el 98% de
las instalaciones espafiolas en 2007). En la Ultima
columna se ofrecen porcentajes de sobreasigna-
cion de emisiones; diferencia entre las emisiones
de una determinada instalacion y los EUAs asigna-
dos gratuitamente.

A partir de los datos analizados de distintas
instalaciones y empresas (agrupaciones de ins-
talaciones) se han observado diferentes tipos de
comportamiento.

La instalacion 1 es el ejemplo empirico de que
las instalaciones pequefias son reacias a entrar
en el mercado, lo que se corresponde con los
estudios sobre el comportamiento de las instala-
ciones dependiendo de su tamario. Esta fabrica
de productos cerdmicos, a pesar de obtener en
torno al 40% de sobreasignacion durante el pri-
mer periodo (cuadro 1), no entra en el mercado,
“tirando” el exceso de EUAs asignados, los cua-
les, en el mejor de los casos estaban valorados en
mas de 80.000 euros?. Una posible explicacion de
esta ineficiencia es el muy bajo precio del derecho
de emisién en la fase final del periodo |.

El segundo ejemplo, una instalacion de fabri-
cacién de cemento, también parece confirmar
que las empresas de mayor tamafio tienen un
mayor conocimiento del EU-ETS. En este caso, en
2005, aflo con mayores emisiones que asignacio-
nes de derechos, se aprovecharon los excedentes
de 2006 para cubrir el déficit de 2005, de esta
manera no tuvieron que comprar derechos. Y aun-
que en el resto del periodo le sobraron EUAs, el
escaso valor de esos derechos al final del periodo
(=3.300 euros en el mejor de los casos), parece
no compensar su venta, si se tienen en cuenta los
posibles costes de transaccién.

En los casos de estudio de agrupaciones
de instalaciones que pertenecen a una misma
empresa, los dos ejemplos escogidos (la empresa
1y la empresa 2), instalaciones de combustion,
actian de forma razonable. En la empresa 1, la
instalacion estudiada, al tener sobreasignacién en
2005 y 2006, procede a la venta de la mayoria
del excedente de EUAs, obteniendo unos benefi-
cios estimados en 415.000 euros. En el caso de la
empresa 2, se traté de comprender cdmo interac-

! El simbolo “A" corresponde a las instalaciones que completaron la entrega de derechos de emision en plazo (antes del
30 de abril). El simbolo “B” se asigna a las instalaciones que teniendo dato de emisiones inscrito en RENADE (Registro
Nacional de Derechos de Emision Espafiol) no completaron la entrega antes del 30 de abril. “C" indica que las instalacio-
nes que no tenian un dato de emisiones inscrito con fecha 30 de abril.

2 Célculos a partir de las cotizaciones de los EUAs teniendo en cuenta el precio de cierre diario.
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Cuadro 1

Resumen de asignacion de derechos, emisiones verificadas, unidades entregadas y cumplimento

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Periodo ETS

2005-2007
2005-2007
2005-2007

Nota: * El cddigo de cumplimiento A significa que se han entregado en plazo los derechos requeridos.

Fuente: EUTL.

Afio

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

2005
2006
2007

Afio

2005
2006
2007

Asignacion
(NAP)
9.360
9.360
9.360

Asignacion
(NAP)
82.867
82.867
82.867

Asignacion
(NAP)
64.561
69.175
69.175

Asignacion
(NAP)
211.153
211.153
211.153

Asignacion
(NAP)
124.055
124.055
124.055

Asignacion
(NAP)
366.100
366.100
366.100

Asignacion
(NAP)
151.137
157.786
157.786

Asignacion
(NAP)
22.455
22.455
22.455

INSTALACION 1

Emisiones Unidades thjléje
verificadas entregadas unidades
entregadas
6.693 6.693 6.693
6.552 6.552 13.245
6.689 6.689 19.934
INSTALACION 2
Emisiones Unidades Tr?itgl ((j:lee
verificadas entregadas unidades
entregadas
85.368 85.368 85.368
77507 77507 162.875
78.026 78.026 240.901
EMPRESA 1 —INSTALACION 1.1
Emisiones Unidades To.tjl éje
verificadas entregadas unidades
entregadas
47.078 47.078 47.078
56.153 56.153 103.231
75.973 75.973 179.204
EMPRESA 2 — INSTALACION 2.1
Emisiones Unidades thjl Se
verificadas entregadas unidades
entregadas
208.840 208.840 208.840
201.914 201.914 410.754
202.890 202.890 613.644
EMPRESA 2 — INSTALACION 2.2
Emisiones Unidades T[%tjl Se
verificadas entregadas unidades
entregadas
128.005 128.005 128.005
121.703 121.703 249.708
132.566 132.566 382.274
EMPRESA 2 — INSTALACION 2.3
Emisiones Unidades J;S;g;
verificadas entregadas
entregadas
383.286 383.286 383.286
374.951 374.951 758.237
357.497 357.497 1.115.734
INSTALACION 3
Emisiones Unidades Jr(\)igzla:jj;
verificadas entregadas
entregadas
158.927 158.927 158.927
161.998 161.998 320.925
159.587 159.587 480.512
INSTALACION 4
Emisiones Unidades Jr(\)itj;jss
verificadas entregadas
entregadas
25.968 25.968 25.968
26.397 26.397 52.365
27.144 27.144 79.509

Total de
emisiones
verificadas

6.693

13.245

19.934

Total de
emisiones
verificadas

85.368
162.875
240.901

Total de
emisiones
verificadas

47.078
103.231
179.204

Total de
emisiones
verificadas
208.840
410.754

613.644

Total de
emisiones
verificadas
128.005
249.708
382.274

Total de
emisiones
verificadas
383.286
758.237
1.115.734

Total de
emisiones
verificadas
158.927
320.925
480.512

Total de
emisiones
verificadas

25.968

52.365

79.509

Cddigo de
cumplimiento®
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Codigo de
cumplimiento®
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Cddigo de
cumplimiento
A
A
A

Cédigo de
cumplimiento
A
A
A

Sobreasignacion

39,8%
42,9%
39,9%

Sobreasignacion

-2,9%
6,9%
6,2%

Sobreasignacion

37,1%
23,2%
-8,9%

Sobreasignacion

1,1%
4,6%
4,1%

Sobreasignacion

-3,1%
1,9%
-6,4%

Sobreasignacion

-4,5%
-2,4%
2,4%

Sobreasignacion

-4,9%
-2,6%
-1,1%

Sobreasignacion

-13,5%
-14,9%
-17,3%
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cionan las instalaciones de una misma empresa.
Se puede observar, en las transacciones reflejadas
en el EUTL cémo se transfieren derechos desde
las instalaciones que tienen sobreasignacion a
cuentas deficitarias, minimizando asf la entrada en
el mercado. Sin embargo, se observa como com-
portamiento no racional que, a pesar de que la
instalacion 2.2 podia hacer borrowing (posibilidad
de utilizar derechos asignados en un afio determi-
nado para cumplir con compromisos del afio ante-
rior), comproé sobre 500.000 euros de derechos.

Los ultimos dos ejemplos muestran como
se comportan instalaciones que no han recibido
sobreasignacion de derechos en todos los afios del
periodo. El primer ejemplo de estas caracteristicas,
la instalacion 3, es grande en cuanto a emisiones.
Sin embargo, aunque tiene posibilidad de hacer
borrowing intraperiodo, se estima que realiz6 una
compra de EUAs de 200.000 euros para cumplir
con las emisiones del 2005. Esto se puede acha-
car a que sus perspectivas indicaban que el precio
ascenderfa en 2006.

La instalacion 4, una fabrica de arrabio o acero
de gran tamaro, tampoco tuvo sobreasignacion.
Pero al contrario que el ejemplo anterior, para cum-
plir con las emisiones de CO, verificadas de 2005,
opto por utilizar derechos de 2006. Esto provocd
que, aunqgue para los siguientes afios compraran
derechos, el coste fuera menor (87.000 euros).
Sin embargo, si hubiera hecho borrowing durante
todos los afios del periodo 2005-2007, en el mejor
de los casos el coste de la compra de derechos
serfa de uno pocos cientos de euros.

Conclusiones

Este trabajo presenta los primeros resultados de
una linea de investigacion que tiene como propé-
sito analizar la racionalidad de los comportamientos
de los agentes en el mercado europeo de dere-
chos de emisién de CO,. Como ya se mencion6
en la introduccioén, el hecho de que los agentes se
comporten de forma racional o no tiene muchas
implicaciones para el desarrollo del mercado:
puede derivar en falta de liquidez o en precios que

se desvian del coste marginal de la reduccién de
emisiones; en un mayor coste de las reducciones
(al recurrir los agentes a reducciones internas en
lugar de al comercio de los derechos); en una
falta de equivalencia entre los resultados del mer-
cado cuando los derechos se asignan gratuitamente o
cuando se subastan; y finalmente, también en una
mayor o menor efectividad de las politicas que se
establecen para evitar la fuga de emisiones.

La posible falta de racionalidad aparente de los
agentes puede derivarse de distintos efectos: el
efecto endowment, la existencia de costes de tran-
saccion significativos, y también otras motivaciones
dificiles de recoger en los modelos (como la incer-
tidumbre ante precios y producciones futuras). En
general, se ha observado ya en algunos mercados
que estos efectos tienden a desaparecer cuanto
mas expertos son los agentes (e.g. List, 2003).
Sin embargo, el mercado europeo de derechos
de emision es relativamente joven y puede estar
experimentando atin anomalias dignas de tenerse
en cuenta.

Nuestro andlisis preliminar, de hecho, muestra
algunas anomalias, como agentes que no venden
derechos a pesar de no necesitarlos, u otros que
compran en lugar de reducir internamente. Algu-
nos de estos comportamientos anémalos pueden
explicarse racionalmente, por ejemplo por cues-
tiones financieras (usar los derechos como garan-
tia) o por razones estratégicas (guardar derechos
esperando que se asignen més en futuras etapas).
También pueden tener su origen en costes de
transaccién o en comportamientos no racionales.

Se observa ademés que, tal como predice la
teorfa, los agentes de menor tamafio tienen com-
portamientos méas andmalos que aquellos con
mayor capacidad de negociacion y andlisis. Dentro
de los sectores cubiertos por el sistema europeo
hay algunos donde los agentes son relativamente
pequefios (como el sector cerdmico, por ejemplo).

Si se confirman estas anomalias podria con-
cluirse en la necesidad de reformar los meca-
nismos utilizados para regular las emisiones de
CO, en Europa. Por ejemplo, podria ser necesario
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recurrir a regulacion command-and-control como
estandares para asegurar las reducciones; o sacar
a algunos sectores del mercado de emisiones.
También seria conveniente revisar las politicas
para evitar el leakage, como la concesién gratuita
de permisos de emision, si ello resulta en mayores
o menores efectos de los tedricamente previstos.
Todas estas cuestiones se analizardn en fases futu-
ras del proyecto.

Referencias

BiscHorF, . y J. MeckL (2008), “Endowment effect
theory, public goods and welfare”, The Journal of
Socio-Economics, 37, pp.1768—1774.

Conse, RH. (1960), Problem of Social Cost,
Journal of Law and Economics, Vol. 3 (Oct., 1960),
pp. 1-44.

Comision — Europea  (2008),  Accompanying
document to the proposal for a directive of the
European Parlament and the Council amending
Directive 2003/87/EC so as to improve and extend
the EU greenhouse gas emission allowance
trading system: Impact Assessment.

Erterman, AD. y M. Requant (2008), “Grandfathering
and the Endowment Effect An Assessment in the
context of the Spanish National Allocation Plan’,
Working Paper.

Ettervan, AD. y PL. Joskow (2008), The
European Union’s emissions trading system
in perspective, Pew Center on Global Climate
Change Arlington, VA.

Fowue, M. (2010), “Emissions Trading, Electricity
Restructuring, and Investment in  Pollution
Abatement”. American Economic Review, 100,
837-8609.

Fowue, M. y J.M. Periorr (2008), “Distributing
pollution rights in cap-and-trade programs: are
outcomes independent of allocation?’, CUDARE
Working Paper Series, N°. 0968R.

GancabHARAN, L. (2000), Transaction Costs
in Pollution Markets: An Empirical Study, Land
Economics, Vol. 76, N°. 4 (Nov., 2000), pp.
601-614.

Hemot, P. (2012), “Transaction Costs and
Tradable Permits: Empirical Evidence from the EU
Emissions Trading Scheme”, SSRN Scholarly Paper,
Ne ID 2018804, Rochester (NY).

JARAITE, J. y A. Kazukauskas (2012), “Firm Trading
Behaviour and Transaction Costs in the European
Union’s Emission Trading System: An Empirical
Assessment”, SSRN  Scholarly Paper, N° 1D
2013891, Rochester (NY).

Joskow, P.L.; SchHmatensee, R,y E.M. Baigy,
(1998), “The Market for Sulfur Dioxide Emissions”,
American Economic Review, 88, pp. 669—-85.

Kerr, S. y D. Marg, (1998), Transaction Costs
and Tradable Permit Markets: The United States
Lead Phasedown, SSRN Working Papers, 1082596.

List, JA. (2003), “Does market experience
eliminate market anomalies?’, The Quarterly Journal
of Economics, 118 (1), pp. 41-71.



Q/3¥8W3IAON | £52 | ¥DINQNODI NOIDYWYO4NI 30 SON¥IAVND




o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1

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

Formacion Bruta de Capital Fijo

237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

“ Construccion Demanda  Saldo
S PIB C°W5“m° CO?SL.JmO f Exportaciones  Importaciones Nacional  exterior
; prvado. | pbico Total  Total Vivienda Otras € vioy i @ @
O construcciones AP0 Y Glies
z productos
z Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
L; 2007 35 35 5,6 4,5 2,4 1,4 3,6 10,0 6,7 8,0 43 -0,8
I 2008 0,9 -0,6 59 -4,7 58 91 -1,6 -2,1 -1,0 -52 -0,6 15
=z 2009 -3,8 -3,7 37 -180 -166 -204 -12,2 21,3 -10,0 =172 -6,7 29
g 2010 -0,2 0,2 15 -55 99 -114 -8,4 55 11,7 93 -0,6 0,4
V’_ 2011 0,1 -1,2 -0,5 -54 -10,8 -12,5 -9,2 58 76 -0,1 -2,1 2,1
8 2012 -1,6 -2,8 -4,8 -7,0 9,7 -8,7 -10,6 -2,6 2,1 5,7 -4,1 2,5
2 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 -48 40 -55 1.4 6,0 19 -0,5 15
é 2012 | -1,2 -1,8 -4,9 -6,0 -8,6 -78 -9,4 -1,6 0,1 -6,9 -3,4 2,2
e Il -1,6 -3,1 -4,4 -6,9 93 -81 -10,3 -2,9 0,5 =77 -4,2 2,6
b 1 -1,7 -2,8 -4,9 -75 -10,9 -9,2 -12,4 -2,0 33 -4,6 -4,2 2,5
g [\ 20 -3,5 -5,0. =77 10/0RS=97 -10,4 -3,7 4,4 =3,5 -4,7 2,6
% 2013 | -2,0 -4,2 -3,3 <75  -102 94 -10,9 -3,3 3,6 -4,8 -4,6 2,6
a 1] -1,6 -3,1 -2,4 64 -105 -86 -12,0 -0,2 9,2 3,1 -3,6 2,0
= 1] =1, 1l 2,4 =13 -6,1 -103  -83 =119 -0,1 4,8 -0,1 28 1,7
vV -0,2 -0,4 -1,4 -48  -10,1 -74 -12,4 33 4.9 12 -1,4 13
6 2014 | 0,5 0,1 -1,6 -3,5 77 64 -8,7 2,5 9,4 53 -1,0 15
Il 0,9 0,2 =18 =18 -42 -39 -4,5 1,1 50 0,7 -0,6 15
] 12 0,4 -1,5 23 =59 =5 -4,5 -0,4 47 0,1 -0,5 1,7
[\ 1,4 0,6 -1,3 -0,8 33 25 =59 2,3 53 1,5 -0,1 14
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2012 | =07 1,0 /0] 66 -134 -81 =179 54 -12,0 =125 2,1l 0,4
Il -2,0 -4,4 -0,1 -126  -158 -159 -15,8 -73 23 -8,4 -53 33
1] -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 -1,1 -11,5 -5,3 -79 -2,9 -20,1 2,6 -9,8 -7,1 4,1
2013 | -1,5 -1,8 -0,2 -6,0 -14,1 -7,1 -19,7 74 -14,5 -16,9 2,2 0,6
1] -0,4 -0,1 3,6 -82 -167 -12,7 -20,1 50 26,3 25,8 -1,1 0,7
1] 0,5 0,2 -74 19 -43 54 -3,3 10,6 9,1 55 -1,0 15
vV 0,9 0,2 -1,4 -6,4 -45 41 -4,9 -8,9 2,6 -4,7 -1,5 23
2014 | 12 02 -1,0 07 46 -32 5,6 4.4 13 2,8 0.2 1,4
1] 12 0,4 2,5 2.5 56 28 -4,2 -0,6 73 53 0,1 1.2
1l 15 0,8 -6,0 0,3 28 2,1 -3,4 42 79 3,1 -0,4 1.8
[\ 1,6 1,0 -0,5 -0,6 =2, =18 2,3 12 4,8 0,7 0,2 13
Precios
m;:‘em"tes Porcentaje del PIB a precios corrientes
euros)
2007 1.053,2 574 18,3 30,7 21,9 122 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 26,5 323 105,8 -5,8
2009 1.046,9 56,6 21,4 23,6 16,8 8,5 8,3 6,8 239 25,8 101,9 -1,9
2010 1.045,6 579 21,5 22,2 14,9 73 77 73 274 29,5 102,2 -2,2
2011 1.046,3 58,6 21,2 20,7 12,9 6,0 6,9 78 30,8 319 101,1 -1,1
2012 1.029,0 59,3 20,2 19,2 11,5 52 6,3 77 32,7 319 99,3 0,7
2013 1.024,4 58,9 199 175 919 4.4 55 7,6 34,8 31,7 96,9 1,6
2014 1.044,0 58,8 19,1 16,7 9,1 4,0 5,1 76 36,6 31,9 95,2 47

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario
(a) Contribucion al crecimiento del PIB
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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DIRECCION 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

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

Servicios
) Actividades  Administracion  Actividades  Impuestos
Aggcakéltel:i’aa' — . A Adtividades prqfesi?_nales, pljblic_ad, (jjefen_sal, artisti;as, netos
Yy pesca hosteleria seyguros admml_s?ratlvas edugacu’)n, bienes para el
y servicios de sanidady  hogary otros
soporte  servicios sociales  servicios
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2007 3,8 70 0,5 1,8 5,0 43 3,4 11,9 2,8 8,0 4,5 272 1,0
2008 1,0 27 2,1 -0,2 2,3 0,4 15 2,8 2,1 23 5,1 2,0 -0,3
2009 -3,7 -3,3 -11,4 -8,2 -0,8 -2,6 09 -4,0 0,0 -2,6 2,3 0,22 -54
2010 -0,2 1,9 71 -16,5 12 1,8 6,2 -3,5 -1,2 -0,3 2,4 03 -0,6
2011 0,6 5,6 27 -9,0 1,4 13 03 -3,2 3,0 53 1,1 0,22 -6,1
2012 1,3 -10,9 -0,5 -8,6 -03 0,5 09 2,8 1,1 1,9 -0,5 1,7 -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 17 -3,8 1,5 2,6 18 1,1 2,6 1,5 -0,5 1,4 0,0
2012 | -0,9 -6,9 -1,7 9,1 0,7 13 09 0,8 0,9 -1,2 0,4 07 -50
Il -1,3 -12,6 -0,7 -8,6 -0,1 0,2 13 1,0 0,8 -2,6 -0,1 22 -4,7

1l -1.4 -11,2 0,22 -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 -1,1 -0,5 0,5 -6,9 1,1 22 -1,1 -3,0 5,1

2013 | -2,0 -6,2 -3,0 -5,8 -1,1 -1,8 -1,1 -3,5 -0,3 -0,8 0,0 -2,0 -2,6
Il -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 14 0,8 -0,4 -1,0 09 13

2014 | 0,5 -0,2 13 -6,1 1,1 1,5 19 0,0 35 0,3 0,2 -0,4 0,5
I ] 1,0 1,1 17 37 13 2,8 15 07 2,5 1,5 -1,2 2,0 03
1] 13 1,1 17 -3,1 17 3,0 2,1 1,5 23 2,0 -0,6 19 -0,3

\% 15 1,1 19 23 1,8 33 15 2,1 2,1 2,1 -0,5 2,0 -0,4

Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas

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
Il -1,9 -23,2 0,6 -11,4 -0,5 -3,8 -0,8 0,5 57 -4,1 54 -11,5 2,7

1l -1,0 6,8 2,9 7,1 0,0 12 -34 -22,9 5,4 78 -0,3 -0,9 7,1

\% 3,0 0,4 -4,5 2,0 2,9 -6,0 2,1 11 3,1 5,6 0,6 3,0 3,0

2013 | -1,9 -5,9 -4,9 23 -1,0 1,8 23 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

1] 03 2,1 41 -4,3 -0,1 1,0 -1,0 2,0 3,0 0,5 -3,0 2,5 2,0

\% 1,0 1,4 2,1 -4,5 13 2,2 422 -0,5 2,9 1,5 -0,8 1,0 -0,3

2014 | 1.2 1,2 -0,7 -3,6 272 4.1 13 4,4 2,2 2,2 -0,6 32 -0,4
] 1,4 -0,3 13 2,6 19 3,9 15 1,0 2,0 2,0 -0,5 1.2 -0,2

1] 16 2,2 43 -1,8 13 2,0 16 1,1 2,1 2.2 -0,4 2,1 -0,3

\Y 1,8 1,5 2,8 -1,1 1,8 33 17 1,8 2,3 2,1 -04 1,4 -0,5

Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)

2007 946,0 2,7 173 139 66,1 23,0 4.2 53 6,9 72 16,1 3,4 1,3
2008 9970 2,5 16,9 136 670 23,1 4,1 54 6,9 74 16,7 3,4 9,1
2009 972,2 2,4 15,5 130 692 235 4.2 59 6,4 74 18,1 36 77
2010 954,8 2,6 16,6 107 70,22 24,2 43 4,6 74 74 18,6 37 9,5
2011 959,8 2,5 171 95 709 24,5 4.2 4.2 79 78 18,5 37 9,0
2012 944,2 2,5 174 86 716 253 4.2 4,4 8,2 77 18,1 3,8 9,0
2013 934,8 2,6 17,5 80 719 24,9 42 4,5 84 77 18,4 3,8 9,6
2014 951,6 2,6 17,7 74 722 25,6 472 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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DIRECCION 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 88,7 959 = = = = =
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 1297 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 1139 89,5

\% 119,4 102,8 116,2 142,8 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 -3,8 -6,2 25 42 1,6 15 -12,3 -13,1 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 23 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 2,3 -2,8 2,3

2013 -1,2 -3,4 2,2 0,5 -1,7 2,5 =13 = = = = =

2014 10 0,4 14 02 -1,6 25 1,8 = = = = =
2011 I 0,0 2,4 2,4 16 0,7 0,6 15 1,3 28 23 05 23
Y 06 33 2,8 1,9 0,8 0,38 25 33 08 2,2 14 0,6

2012 | 1,2 -43 3,2 17 -1,4 -1,4 238 -49 23 2,6 04 0,6
[ -1,6 5,1 3,7 0,8 2,8 27 1,8 6,5 5,0 2,7 2,1 1,3

Il 1,7 -47 32 07 24 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 1.4 5,1 5,4

2013 | 2,0 -4,5 2,6 -0,3 2,9 3,7 3,2 5.8 2,8 1.2 -1,6 -4,2
[ 1,6 3,8 22 -0,1 23 29 22 -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 Gréfico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucion
Previsiones en azul

Impuestos Saldo trans- Impuestos
Remunera- Excedente r]:to:osdtilbcr_e Rentas  Producto ferencias ~ Renta Consumo final Ahorro Remunera- Excedente netos sob_r’e
PIB cién de los  bruto de P netas del nacional corrientes  nacional - nacional bruto cion de los  bruto de  la produccion
asalariados  explotacion irfw‘ggr‘ZalcaiZ- exterior bruto con _el bruta paciorl m asalariados explotacion y Ias_importa-
nes exterior ciones
n
8 1=2+3+4 2 3 4 5 6=1+5 7 8=6+7 9 10=8-9 11 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 221,0 479 41,9 10,2
E 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
g 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
5 2010 1.045,6 514,8 436,9 93,9 -172  1.028,4 59  1.0225 829,6 192,9 49,2 41,8 9,0
8~ 2011 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 1.029,0 482,6 452,4 94,0 -15,3 1.013,7 -4,8 1.008,9 818,1 190,8 46,9 44,0 9,1
= 2013 1.024,4 463,6 463,4 974 -8,0 1.016,4 5,11 1.011,3 807,8 203,5 45,3 45,2 9,5
% 2014 1.044,0 458,9 486,7 98,4 -13,0 1.031,0 -52 1.025,8 8154 210,5 439 46,6 9,4
e 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
E IV 1.046,3 511,0 445,1 90,3 -237 1.022,6 -70 1.0157 835,0 180,6 48,8 42,5 8,6
§ 2012 | 1.042,8 507,0 4442 91,5 -24,0 1.018,8 -73 1.011,5 832,4 179,1 48,6 42,6 8,8
E Il 1.0379 500,5 446,9 90,5 22,2 1.015,7 -76 1.008,1 829,5 178,6 482 43,1 87
2 I 1.034,3 494,0 4485 91,9 -18,3 1.016,1 =71 1.009,0 8254 183,6 47,8 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
12 2013 | 1.024,6 475,7 4573 91,6 -12,7 1.011,9 -3,8 1.008,1 811,9 196,2 46,4 44,6 8,9
I 1.022,2 469,4 459,9 92,8 -11,3 1.010,9 -4,0 1.006,9 8077 199,1 45,9 45,0 9,1
% Tasas de crecimiento interanuales Dife;::;i?b?: zlu:;gsa':‘:e’:; r:tua-
g 2007 6,9 8.2 8,0 -2,9 46,0 6,1 -5,8 6,2 73 2,3 0,6 05 -1,0
g 2008 33 6,6 3,8 -14,7 15,8 3,0 32,0 2,8 4,6 -3,9 1,6 0,2 =18
E 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
g 2010 -0,1 =19 =18 21,8 -254 0.4 -19,1 0,6 1,6 -3,6 -0,9 -0,7 1,6
- 2011 0,1 -0,7 19 -39 376 -0,6 18,3 -0,7 0,7 -6,4 -0,4 0,8 -0,4
E 2012 =1,7 =516 1,6 4,1 55 -0,9 -30,5 -0,7 -2,0 56 =19 14 0,5
; 2013 -0,4 =59 2,4 3,6 -475 03 5,0 0,2 -1,3 6,7 -1,6 13 0,4
§ 2014 1,9 -1,0 50 1,0 62,3 14 2,0 14 09 34 13 1.4 0
? 2011 I 05 09 3,0 37 28,4 00 233 0,1 1,0 3,4 0,7 1,1 0,4
= v 0,1 -0,7 1,9 -39 376 -0,6 18,3 -0,7 0,7 -6,4 -0,4 08 -0,4
g 2012 | -0,4 -1,4 13 =&),5 254 -0,9 18,6 -1,0 -0,2 -4,5 -0,5 07 -0,3
é I -1,1 2,5 1,2 -4,0 13,2 -1,4 22,5 -1,5 -0,8 -4,8 -0,7 10 -0,3
f 1l -1,5 -3,6 1,1 -2,0 -18,4 -1,1 222 -1,3 -1,4 -0,8 -1,1 1,1 0,0
; v -1,7 -5,6 1,6 4,1 -35,5 -0,9 -30,5 -0,7 -2,0 56 -1,9 1.4 0,5
?L 2013 | -1,7 -6,2 3,0 0,0 -47,2 -0,7 -474 -0,3 -2,5 9,5 2,2 2,0 0,2
% 1l -1,5 -6,2 29 2,5 -49,4 -0,5 -46,9 -0,1 -2,6 11,5 2,3 1,9 04
o

(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
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Grafico 4.4.- Distribucion funcional de la renta
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

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

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
g 2007 -70,8 -90,8 304 -10,4 -274 -70 -105,2 43 -100,9 2210 3262 -105,2
% 2008 -63,3 -85,4 30,6 -8,5 -31,8 -9,2 -104,3 4,4 -99,9 2124 316,7 -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
E 2010 -22,6 -48,2 293 -3,7 -17.2 -59 -45,7 6,0 -39,7 192,9 238,6 -45,7
8 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 -5,9 190,8 203,3 -12,5
S 2013 31,6 -5,9 35,4 2,1 -8,0 -5,1 18,5 75 26,0 203,5 185,0 18,5
E 2014 487 73 370 43 -13,0 -5,2 30,5 6,5 370 210,5 180,0 30,5
é 2011 1t -139 -45,0 32,5 -1,3 -22,4 -5,8 -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 -41,1 332 02 -24,0 -73 -39,0 50 -34,0 1791 218,1 -39,0
g Il 5,1 -38,1 332 -0,1 22,2 -7.6 -34,9 47 -30,1 178,6 213,5 -34,9
2 1l 04 -33,6 33,8 02 -18,3 71 -24,9 53 -19,6 183,6 208,6 -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
14 2013 | 15,1 -19,3 34,1 03 -12,7 -3,8 -1.4 6,9 55 196,2 197,6 -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
N Porcentaje del PIB, suma mévil 4 trimestres
% 2007 -6,7 -8,6 2,9 -1,0 -2,6 -0,7 -10,0 04 -9,6 21,0 31,0 -10,0
; 2008 -5,8 -78 2,8 -0,8 -2,9 -0,8 -9,6 0,4 -9,2 19,5 29,1 -9,6
g\ 2009 -1,9 -4,0 2,7 -0,6 2,2 -0,7 -4,8 0,4 -4,4 19,1 23,9 -4,8
% 2010 2,2 -4,6 2,8 -0,4 -1,6 -0,6 -4,4 0,6 3,8 18,4 22,8 -4,4
é 2011 -1,1 -4,2 32 0,0 -2,3 -0,7 -4,0 0,5 35 17,3 21,2 -4,0
- 2012 0,7 -2,5 33 0,0 -1,5 -0,5 -1,2 0,6 -0,6 18,5 19,8 -1,2
5 2013 3,1 -0,6 35 02 -0,8 -0,5 1,8 0,7 2,5 19,9 18,1 1,8
g 2014 47 0,7 35 0,4 -1,2 -0,5 29 0,6 35 20,2 17,2 29
% 2011 il -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 -3,5 173 212 -4,0
; 2012 | -0,7 -39 32 0,0 -2,3 -0,7 -3,7 0,5 33 17,2 20,9 =37
g Il -0,5 -3,7 32 0,0 2,1 -0,7 3,4 0,5 2,9 17,2 20,6 3,4
§ 11 0,0 33 33 0,0 -1,8 -0,7 2,4 0,5 -1,9 17,8 20,2 2,4
= [\ 07 -2,5 33 0,0 -1,5 -0,5 -1,2 0,6 -0,6 18,5 19,8 -1,2
é 2013 | 1,5 -1,9 33 0,0 -1,2 -0,4 0,1 0,7 0,5 19,1 19,3 0,1
% Il 22 -1,3 34 0,1 -1,1 -0,4 0,7 0,8 1,5 19,5 18,8 0,7
o

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



Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios)

Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres

Gréfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion
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Gréfico 5.4.- Ahorro, inversion y déficit por cuenta corriente
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Grafico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares
Previsiones en azul

Renta disponible bruta (RDB)

Excedente
IREmUTE - exzrll;igc?gn/ sséieaslteasci/o gfrsas socc(i);ilzeascilogte;s Ipusiies S;:;E;g ‘g‘rﬂ{? Tasa de
Total C|on|es _dz los rentas mixtas transferencias transferencias sobre la final (@) ahorro
?rseac?lgifia(;)s y rentas de corrientes corrientes parterir:r: aozio
la propiedad  (recibidas) (pagadas)
netas
1=2+3+4-5-6 2 3 4 5 6 7 8 9=8/1
MM euros, suma movil 4 trimestres
2007 671,22 503,9 262,7 1973 206,3 86,5 604,7 70,0 10,4
2008 7171 5376 2642 2170 216,9 846 6224 992 13,8
2009 721,0 524,5 248,0 2338 209,2 76,1 592,8 128,3 17,8
2010 702,6 5148 236,0 238,5 2072 794 605,1 973 13,9
2011 702,3 510,8 2393 2404 206,5 817 6128 888 12,6
2012 682,4 482,6 2383 245,0 201,0 82,6 6104 70,7 10,4
2013 679,9 463,6 2462 248,0 194,4 835 6037 743 10,9
2014 691,1 4589 260,2 250,0 192,9 85,0 614,1 74,9 10,8
2011 Il 7035 512,5 2384 2414 2076 81,2 6137 885 12,6
\% 702,3 510,8 2393 240,4 206,5 81,7 612,8 88,8 12,6
2012 | 699,3 506,9 239,0 2419 206,1 82,4 613,0 85,8 12,3
Il 693,2 500,4 238,0 2421 204,5 82,8 612,7 80,2 11,6
- 6901 494,0 2381 2450 203,9 83,1 611,2 778 1,3
\% 682,4 482,6 2383 245,0 201,0 82,6 610,4 70,7 10,4
2013 | 679,7 475,8 239,5 246,5 199,9 82,2 6056 72,7 10,7
I 6784 469,5 240,7 2470 197,9 81,0 6026 74,2 10,9
Diferencia
Tasas de crecimiento int les, suma movil 4 trimestres sobre aiio
anterior
2007 6,6 8,2 72 8,1 8,8 16,6 6,8 12,3 06
2008 6,8 6,7 06 9,9 52 2,1 29 417 3,4
2009 0,5 2,4 -6,1 77 -3,6 -10,1 -4,8 29,4 4,0
2010 25 19 4,8 2,0 -1,0 44 21 241 39
2011 0,0 -0,8 14 0,8 -0,4 2,8 13 -8,7 -1,2
2012 2,8 5,5 04 1,9 2,7 1,1 04 204 23
2013 -0,4 =3,9 33 12 -3,3 1,1 -1,1 51 0,6
2014 1,6 -1,0 57 08 0,8 1,8 17 09 0,1
2011 1l -0,2 -0,9 0,8 2,2 0,5 3,0 19 -13,7 -2,0
v 0,0 0,8 1,4 08 0,4 2,8 13 87 1.2
2012 | 05 1,4 11 08 0,9 35 06 -8,0 10
Il -1,3 2,5 03 0,5 -1,9 2,7 0,2 -10,9 -1,2
il 19 36 0,1 15 1,8 24 04  -12,0 13
\% -2,8 -5,5 -0,4 19 2,7 1,1 -0,4 -20,4 2,3
2013 | 2,8 6,2 02 1,9 -3,0 0.2 12 -152 16
Il 2,1 -6,2 1,1 2,0 -3,2 2,2 -1,7 -75 -0,6

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

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 13,5 12
56 67,7 66,2 6,3
71 60,7 43,7 4,2
3,4 53,1 39,1 3,7
27 482 25,1 24
2,0 437 32,6 32
1,7 41,6 35,0 34
70 54,4 41,0 39
3,4 53,1 39,1 3,7
3,1 52,2 36,6 3,5
3,0 51,7 315 3,0
2,3 50,1 30,0 2,9
2,7 48,2 25,1 2,4
3,0 48,2 275 2,7
2,8 46,6 30,3 3,0
Tasas de crecimiento Diferencia

interanuales, suma movil 4 sobre afio

trimestres anterior

-49,8 4.2 - 0,0
55,7 -10,2 - 39
48 25,7 - 51
25,2 -10,3 - 2,1
-51,9 -12,5 - -04
21,7 93 - 13
-25,0 94 - 0,7
-15,0 -4,8 - 0,2
18,3 -12,3 - 0,5
-51,9 -12,5 - 0,4
-55,3 -10,6 - 0,5
-579 -72 - -0,9
-66,4 79 - -1,0
21,7 93 - -3
33 77 - 0,8
-7,0 -9,8 - 0,1



Grafico 6.1.- Hogares: Renta disponible bruta
Miles mil. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro
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Grafico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
Miles mil. euros, suma movil 4 trimestres
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(a) Incluyendo ajustes por variacion participacion
en reservas de fondos de pensiones.

Gréfico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
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DIRECCION 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
181,9
194,9
200,3
206,7
216,6
230,6
200,3
200,3
2009
201,9
203,2
206,7
211,6
215,1

Rentas de
la propie-
dad netas

62,9
T2
-49,4
-45,3
513
-473
36,7
39,1
-49,4
513
52,5
51,4
51,3
473
42,6
379

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
-106
-10,3
-10,1
-10,1
9,6
-89
-8,7
-103
-10,1
-10,0
97
96
96
94
94

417
25,4
19,8
16,0
15,8
19,7
18,0
19,0
14,6
15,8
16,2
170
16,4
19,7
172
178

575

759
102,4
123,5
123,2
130,2
153,0
163,7
126,1
1232
122,2
1238
125,9
130,2
142,3
150,0

10,0
12,2
12,7
1,2
11,0
93
10,4
10,6
11,9
11,0
9,9
9.8
88
93
100
10,1

Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres

1 2
490,3 3182
522,1 339,0
505,5 3236
512,0 317,1
5172 3169
510,1 303,4
505,4 288,38
5173 286,7
5179 3176
5172 3169
515,3 3144
512,9 31,0
510,6 3075
510,1 3034
509,4 297,8
508,4 2933

6,6 75

6,5 6,5

3,2 -4,5
13 20
1,0 -0,1

-1,4 43
09 48
23 07
2,5 03
10 0,6
0,4 -0,1
0,7 1,4
-1,4 32
1,4 43
1,2 53

09 57

49
64
0,7
72
28
32
48
6,4
62
17
12
03
14
32
53
6,5

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

22,0
13,1
306
-84
13,4

17
70
25
-1,8
0,7
4,8
638
2,1
-16,9
17,1
-172
212
62
-4,8
58
33

23,1
389
222
-19,2
13
25,1
88
5.4
-149
13
07
11,9
12,1
25,1
67
48

-175
31,9
34,9
20,6
03
57
176
70
88
03
0,6
-1,0
-0,1
57
16,4
21,2

13,3
22,0
4,1
12,2
1,5
-15,8
12,0
20
638

Formacién
bruta de

capital

9

181,1
171,8
124,6
1272
130,5
1279
1183
117,22
130,0
130,5
130,0
130,9
130,7
1279
122,4
120,4

9,0

2,3
0,5
2,0
-59
-8,1

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

10=7+8-9

-113,6
-83,7
-9,5
Vs
37
11,5
45,1
572
8,0
37

2,1
2,6
4,0
1,5
29,9

39,7

Cap. o nec.

de financia-

cién en %
del PIB

11

44
55
0,8
03
02
03
04
1

29
39

Tasa de
beneficio
(en %)

12=3/1

35,1
35,1
36,0
38,1
387
40,5
42,9
44,6
38,7
38,7
39,0
39,4
398
40,5
415
423

Tasa de
inversion
(en %)

13=9/1

36,9
32,9
24,6
24,8
2572
25,1
234
22,7
25,1
252
252
255
25,6
25,1
24,0
23,7

Diferencia sobre afio

-1,9
31
68
16

0,4
08
33
11

anterior

-0,6
0,0
09
2,1
07
1,8
2,3
1,7
13
03
03
0,4
1,1
1,8
2,5
29

08
-4,0
-8,3
0.2
0,4
0,2
=17
0,8
03
0,4
03
08
05
0,2
-1,2
-1,9



Grafico 7.1.- Sociedades no financieras: excedente
bruto de explotacion
Miles mil. euros, suma movil 4 trimestres
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Grafico 7.3.- Sociedades no financieras: ahorro,
inversion y déficit
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
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Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
VAB, FBE y ahorro

Tasa de variacion anual, suma movil 4 trimestres
40 -
30 A
20 A

10 +

[ v
2012

LERLEILL,

Valor Afadido Bruto )
——Excedente Bruto de Explotacion
——Ahorro

[ v
2013

Grafico 7.4.- Sociedades no financieras: tasa
de beneficio y tasa de inversion
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DIRECCION 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 1

2012 |

2013 |

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2011 1l

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
125,1 122,0 136,9 136,8
136,9 106,6 115,8 143,1
144,5 92,4 100,8 140,1
145,7 109,6 99,8 140,3
1440 1045 101,2 139,5
135,9 1075 105,5 133,8
136,7 110,6 104,4 131,1
136,2 11,4 107,0 131,2
144,5 109,0 99,9 139,8
1440 1045 101,2 139,5
1433 105,5 101,9 138,6
142,1 103,7 102,8 1378
140,9 104,3 102,4 136,5
135,9 1075 105,5 133,8
1357 1045 102,8 133,2
135,2 105,3 101,9 132,1

11,9 11,6 13,0 13,0
12,6 9,8 10,6 13,2
13,8 8,8 9,6 13,4
13,9 10,5 9,5 13,4
13,8 10,0 97 13,3
13,2 10,4 10,2 13,0
13,3 10,8 10,2 12,8
13,0 10,7 10,2 12,6
13,8 10,4 9,5 13,3
13,8 10,0 9,7 13,3
13,7 10,1 98 13,3
13,7 10,0 9,9 13,3
13,6 10,1 99 13,2
13,2 10,4 10,2 13,0
13,2 10,2 10,0 13,0
13,2 10,3 10,0 12,9

T INE (CNTR) y Funcas (previsiones).

Intereses Subvencio-
Remune- vy otras P_r SsiEr 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 18,9 264,7 193,1
118,5 6,1 136,3 22,7 2188 212,0
1257 8,1 153,7 22,4 168,0 2236
1257 10,9 161,6 20,7 176,4 224,5
123,6 16,2 163,2 20,2 166,0 2222
115,2 208 1677 178 161,2 2077
1141 25,1 170,9 175 155,2 204,1
112,7 25,1 172,2 16,9 158,9 201,3
124,2 14,9 162,9 19,7 171,6 223,0
123,6 162 1632 20,2 166,0 2222
122,9 178 164,3 20,1 164,2 2194
1216 19,3 165,7 20,0 159,9 216,8
120,3 20,7 167,4 189 156,8 2142
115,2 208 1677 178 161,2 2077
115,0 212 1683 177 153,9 206,3
114,4 22,5 169,0 179 150,7 205,2
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
10,2 0,6 11,6 1,8 25,1 183
10,9 0,6 12,5 2,1 20,1 19,5
12,0 08 14,7 2,1 16,0 21,4
12,0 1,0 15,5 2,0 16,9 21,5
11,8 1,6 15,6 1,9 159 212
1,2 2,0 16,3 1,7 15,7 20,2
11,1 24 16,7 1,7 15,2 19,9
10,8 24 16,5 16 15,2 19,3
11,8 1,4 15,5 1,9 16,3 21,2
11,8 1,6 15,6 1,9 15,9 212
11,8 1,7 15,8 19 15,7 21,0
1,7 19 16,0 19 15,4 20,9
11,6 2,0 16,2 18 15,2 20,7
1,2 2,0 16,3 17 15,7 20,2
1,2 2,1 16,4 1,7 15,0 20,1
1,2 22 16,5 1,8 14,7 20,1

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

71,7 50,9 207 207
6,8 55,9 -49,1 -49,1
-55,6 60,7 -116,4 -116,4
-48,1 52,5 -100,5 -100,5
-56,2 43,8 -100,0 -94,9
46,4 630  -109,4 70,3
-48,9 224 -71,3 -69,6
-42,4 19,3 -61,6 -62,7
-51,4 43,6 -95,0 -95,0
56,2 438 -100,0 94,9
-55,2 40,4 -95,6 -90,5
-56,9 41,5 -98,4 -87,8
=573 41,5 -98,8 -83,7
46,4 630  -109,4 70,3
52,4 61,4 -113,8 74,7
-54,4 58,0 -112,4 -76,0
6,8 4,9 19 19
0,6 5,1 -4,5 -4,5
-53 58 -1 -11,1
-4,6 50 9,6 9,6
54 42 96 9,1
-4,5 6,1 -10,6 -6,8
-4,8 22 70 -6,8
-4,1 1,8 =59 -6,0
-4,9 4,1 9,0 9,0
54 42 96 9,1
-53 39 9,2 -8,7
-5,5 4,0 9,5 -8,5
-55 4,0 9,6 -8,1
45 6,1 -10,6 6,8
-5,1 6,0 -11,1 -73
-53 57 -11,0 -74



Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 8.3.- Sector publico: principales gastos
Porcentaje del PIB, medias mdviles de 4 trimestres
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Grafico 8.2.- Sector publico: principales ingresos
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 8.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

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

Previsiones en azul

Déficit
Admon. central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. central
locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

2007 12,9 25 33 13,7
2008 322 -19,1 5,4 76
2009 970 216 59 8,1
2010 51,8 39,7 71 -1,9
2011 (a) 36,5 54,6 -8,2 0,7
2012 (a) -82,8 -18,8 24 -102
2013 -44,7 174 5,1 -15,4
2014 39,7 -12,5 3,1 -13,6
2011 1 -43,8 388 72 5,2
N -365 54,6 -82 0,7
2012 | -41,8 458 78 02
I 532 432 -4,6 2,6
1T 51,2 41,4 25 3,8
v -82,8 -18,8 24 -102
2013 | -85,0 19,8 27 -11,6
I -84,5 -18,8 2,0 11,

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2007 12 0,2 0,3 13
2008 3,0 1,8 0,5 07
2009 93 2,1 0,6 08
2010 5,0 3,8 07 -0,2
2011 (a) 35 5,2 0,8 -0,1
2012 (a) 8,0 -1,8 02 -1,0
2013 -4.4 17 05 -1,5
2014 3,8 -1,2 03 1,3
2011 Il 42 37 07 0,5
v 35 -5,2 0,8 -0,1
2012 | -4,0 -4.4 0,7 0,0
I 5,1 -4,2 04 0,2
i -49 -4,0 -0,2 04
v -8,0 1,8 02 -1,0
2013 | 83 -1,9 03 =,
I -8,3 1,8 02 10

20,7
49,1
1164
-100,5
-100,0
-109,4
72,4
62,7
95,0
-100,0
95,6
98,4
98,8
-109,4
-113,8

12,4

3174
367,1
4855
5497
6223

760,2

598,0
6223
6553
680,2
695,5
760,2
796,7

8183

30,1
33,7
46,4
52,6
59,5

73,9

57,0
59,5
62,8
65,5
672
73,9
778

80,1

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

61,0
72,6
91,0
120,8
1423

185,4

1384
1423
1473
169,1
1683
185,4
190,4

194,0

58
6,7
87
11,6
13,6

18,0

13,2
13,6
14,1
16,3
16,3
18,0
18,6

19,0

29,4
31,8
347
35,4
35,4
419

36,7
354
36,9
45,0
43,8
41,9
42,8
43,2
Porcentaje del PIB
2,8
29
33
34
34

4,1

35
34
35
43
42
4,1
42

42

(a) Las cifras para Admon. Central y total AA.PP. incluyen las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.

Fuentes: Banco de Espania (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones

).

172
172
172
172
172

17,2

172
172
172
172
172
172
172

172

Total AAPP.
consolidado

3823
4370
565,1
644,7
7373
884,7

9789

.049,2

709,4
7373
775,8
805,5
818,0
884,7
9236

9434

36,3
402
54,0
61,7
70,5
86,0
95,6
100,5
676
70,5
74,4
776
79,1
86,0
90,1

92,3
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Gréfico 9.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas mdviles de 4 trim.
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Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo ()

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

:;Eleatilgl; Poblacion activa Ocupados Desempleados adl.\a/ll’?:sd 2 a6)—64 pag;)gs 1('?-)64 I ESP:SﬁO_ EXt:ggje-
64 afios
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
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
2009 30,9 23,0 - 189 - 41 - 74,0 60,6 18,0 378 16,0 28,4
2010 30,8 23,1 = 18,5 = 46 = 74,4 59,4 20,1 41,6 182 30,22
2011 30,7 23,1 - 18,1 - 5,0 - 74,7 58,5 21,6 46,4 19,6 32,8
2012 30,5 23,1 = 173 = 58 = 75,1 56,2 25,0 53,2 23,1 360
2013 30,1 22,7 = 16,7 = 6,0 = 75,0 55,1 26,4 = = =
2014 29,8 22,5 = 16,7 = 58 = 75,1 55,5 259 = = =
2011 v 30,7 23,1 23,1 178 178 53 53 74,8 57,6 229 48,8 20,8 34,8
2012 I 306 23,1 23,1 174 176 56 5,5 74,9 570 23,8 50,9 21,7 356
] 30,5 23,1 23,1 174 174 57 57 75,1 56,4 24,7 52,7 22,8 36,0
I 305 23,1 23,1 173 172 58 59 75,3 55,9 25,5 53,8 237 360
[\ 30,3 22,9 22,9 17,0 17,0 6,0 6,0 75,1 55,4 26,1 55,2 24,3 36,5
4 2013 | 30,2 22,8 22,8 16,6 16,8 6,2 6,0 75,0 55,0 26,4 56,1 24,5 378
Il 30,2 22,8 22,8 16,8 16,7 6,0 6,0 74,9 55,0 26,4 55,6 24,8 36,0
1] 30,1 22,7 22,7 16,8 16,7 59 6,0 75,1 55,1 26,5 55,9 24,6 379
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aiio anterior en pp
2007 1,8 28 - 3,1 - -0,2 - 0,7 08 -0,2 0,1 -0,4 04
2008 1,4 3,0 = -0,5 = 41,3 = 1,1 -1,3 3,1 6,4 2,6 53
2009 04 0,8 - -6,8 - 60,2 - 0,4 -4,7 6,7 13,2 58 10,9
2010 -0,3 0,2 = 2,3 = 11,6 = 0,4 -1,2 2,1 38 2,1 18
2011 -0,4 0,1 - -1,9 - 79 - 03 -0,9 1,6 4,8 1,4 2,7
2012 07 02 = 4,5 = 15,4 = 03 2,3 34 6,7 35 32
2013 1,3 -1,4 = 32 = 42 = 00 1,1 1.4 = = =
2014 12 -1,0 = 0,4 = 29 = 0,1 05 05 = = =
2011 V05 0,1 0,1 33 4,8 12,3 179 03 1,7 25 58 22 4,4
2012 | -06 0,0 05 -4,0 -49 14,9 15,7 04 2,0 3,1 6,5 28 49
05 0,1 03 48 -47 178 176 03 26 38 71 38 40
mo 07 02 0,1 -4,6 -4,1 16,1 13,1 04 2,4 35 6,5 39 21
Vo -10 07 25 -48 53 13,1 63 03 272 32 65 35 17
2013 12 -1,0 22 -4,6 -4,0 10,0 34 0,1 19 27 5,2 28 22
([ 1,5 1,2 3,6 -1,0 50 1,9 0,2 14 16 2,9 20 00
w13 -1,6 05 29 -1,1 22 13 -0,1 0,8 1,0 2,1 09 20

(a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacién entre
16 y 64 afos. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién 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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Gréfico 10.2.- Tasas de desempleo, CVE
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Cuadro

11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

% del total en

2011

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014

2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2013

2014

Dic
Ene
Feb

Abr
May
Jun
Jul
Ago
Sep
Oct
Nov
Dic

Total

100,0

95,5
95,2
96,9
100,0
102,4
103,9
104,6

41
03
18
32
24
14
07
27
28
24
14
17
2,1
18
15
03
-0,1
03
02
04
02
03
09
08
07
05
04
06
09
10
11

Total sin alimentos
ni energfa

66,73

974
98,2
98,7
100,0
1013
102,4
103,0

23
08
0,6
13
13
11
06
19
19
2,0
16
18
17
13
12
03
03
0,0
0,0
03
03
03
0,6
05
05
0,6
06
07
09
07
08

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

3,2
0,8
0,6
17
1,6
1,5
0,9
22
23
23
1,9
2,0
2,0
17
1,6
0,8
02
0,5
0,5
0,8
07
07
1,0
0,9
0,9
0,9
1,0

Sin alimentos no elaborados ni energfa

Bienes industriales no
energéticos

26,99

Servicios

39,74

indices, 2011 = 100

101,1
99,8
99,4

100,0

100,8

101,4

101,5

Tasas de crecimiento interanual

03
1,3
0,5
06
08
06
0,1
13
14
14
15
15
15
02
04
0,8
-0,8
03
03
-0,1
0,2
-0,1
-0,1
00
0,0
0,0
0,1
02
03
04
04

94,8
97,0
98,3
100,0
101,5
103,0
103,9

39
24
13
18
15
14
09
22
22
2,4
17
2,0
19
19
17
10
0,0
0.2
02
06
06
05
10
08
09
09
10
10
12
10
10

Alimentos elabo-

rados

14,67

94,6
95,4
96,4
100,0
103,1
106,3
109,0

6,5
09
1,0
38
31
31
26
36
36
36
31
2,9
30
34
33
30
27
26
26
27
27
27
28
27
28
25
25
25
25
24
24

Alimentos no
elaborados

6,41
99,5
98,2
98,2

100,0

102,3

105,8

104,8

4,0
13
0,0
18
23
35
-1,0
43
3,1
25
27
49
53
74
76
28
09
0.2
04
0,8
07
03
0,6
-1,8
2,8
3,9
-42
0,3

1,3
1,6

Energia

12,18

84,4
76,8
86,4
100,0
108,9
1087
108,4

11,9
9,0
12,5
157

89
-0,1
03

53

59

32
25
1,8

10
0,4
2,2
3,7
2,7

'

-1,2

08

1,6

Alimentos

21,09

96,1
96,3
96,9
100,0
102,8
106,1
107,7

57
02
07
32
28
32
15
38
35
33
30
35
37
46
46
30
22
19
17
17
17
18
18
13
10
05
0,4
16
2,0
2,1
22
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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 FEEmETies
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‘os?n
Total  Sinenergia delavivienda vivienda (M. de 98 FOMeNO) yorales por  salariales por costes por  totales  Negodiacion
(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) 136,6 130,2 120,8 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 56,4 140,2 135,5 154,6 147,8 =
1] 136,4 129,0 120,7 64,2 72,1 58,0 146,0 144,5 150,8 150,3 -
1] - 130,7 120,3 - - - - - - - -
2013 Jul - 130,7 120,4 - - - - - - - -
8 Ago - 130,6 1203 - - - - - - - -
Sep - 130,8 120,3 - - - - - - - -
Tasas de crecimiento interanuales

2008 2,4 6,5 4,5 -1,5 0,7 -8,9 4,8 5,1 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 20 -3,9 -12,8 0,4 0,9 -1,1 0,6 15
2011 0,0 6,9 42 -74 -5,6 -6,7 12 1,0 1,6 2,2 2,1
2012 0,0 3,8 1,7 -137 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 13
2013 (c) 0,8 0,8 12 -13,2 -78 -11,5 -1,4 -1,8 -0,3 2,1 0,7
2011 v 0,0 5,9 29 -11,2 -6,8 -19,9 1,6 1,4 2,2 2,5 2,1
2012 | -0,1 52 25 -12,6 =72 -16,4 1,1 12 0,9 1,4 2,2
] -0,1 2,6 1,0 -14,4 -8,3 -8,6 -0,3 0,0 -1,4 0,7 1,7
i} 0,2 39 1,7 -15,2 9,5 -0,7 -0,1 0,3 -0,9 0,0 13
\% 0,0 35 25 =123 -10,0 2,7 T2 5516 =18 22 13
2013 | 0,9 1,6 2,3 -14,3 -79 -11,5 -1,4 -1,8 -0,3 2,1 0,6
] 0,7 0,5 1,1 -12,0 -78 -17,4 -0,3 -0,6 04 2,4 0,7
i - 04 01 - - - - - - - -
2013 Jul - 12 0,7 - - - - - - - 0,6
Ago - 0,1 02 - - - -~ - - - 07
Sep = 0,1 -0,4 = = = = = = = 07
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(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afio
anterior.

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



Grafico 12.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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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

116
232
20,7
-49,1
-116,4
-100,5
-100,0
-109,4
69,1
61,0

13
24
2,0

-45

11,1

9,6
9,6
-106
68
5,9

Saldo de las AA.PP.

UEM

2076
-118,7

61,9
-1974
-566,6
-568,7
-390,7
-349,4
-296,8
2485

25
1,4
0,7
2,1
6,4
62
-4,1
3,7
3,1
2,5

Fuente: Comision Europea.

EE.UU.

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

-1.647,4

-1.626,6

15173

-1.475,0

-1.070,4
-994,6

-2,0

-5.7

Reino Unido

Esparia

Deuda publica bruta

UEM

EE.UU.

Reino Unido

Miles de millones de moneda nacional

-436
379
-40,5
72,7

-160,6

-1493

-118,0
-95,3

-102,2
-879

392,5 5.749,0 8.502,9
391,1 5.887,0 8.8375
382,3 5.994,5 9.328,4
4370 6.490,3 10.797,1
565,1 7.138,5 12.445,4
6447 7.854,1 14.235,8
7373 8.2973 15.442,7
884,7 8.789,6 16.688,5
966,6  9.1743 175243
1.030,0 9.444,9 18.284,2
Porcentaje del PIB

432 70,6 64,9
BOM 68,7 63,8
36,3 66,4 64,4
40,2 70,2 73,3
54,0 80,0 86,3
61,7 85,7 95,2
70,5 88,0 99,4
86,0 92,7 102,7
94,8 95,7 104,7
99,9 96,1 105,2

533,0
577,0
624,6
758,9
951,0
1.165,4
1.295,9
1.3878
15136
1.613,0

417
42,8
437
51,9
67,1
78,4
84,3
88,7
943
96,9

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espafia

67,8
-88,9
105,2
104,3
-50,0
-45,7
41,6
-12,5

147

26,4

-75
9,0
-10,0
96
48
4.4
-4,0
12
1,4
2,6

(Contabilidad Nacional)

UEM

36,4
424
38,7
64,2
71
30,0
378
168,5
264,3
286,7

04
05
0,4

07
0,1
03
04
18
2,8
29

EE.UU.

-703,4
-580,4
72922
7775
-453,4
-4976
-403,3
-422,0
-430,2
-4773

5,4
-42
5,0
5,3
3,1
33
26
26
26
2,7

Reino Unido

23,6
38,3
31,2
-13,8
20,1
-40,0
22,5
-59,8
-68,3
73,1
1,8
2,8
22
09
14
27
-1,5
3,8
43

-4,4



Graéfico 13.1.- Saldo de las AA.PP.
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Gréfico 13.2.- Deuda publica bruta
Porcentaje del PIB

110 -
100 ~
90 -
80 -
70 A \/—/\
60 - ~_
50 A \
40 -
30 1

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
(ON()
UEM EE.UU. Reino Unido

Espafia

(p) Prevision de la Comision Europea.

INDICADORES ECONOMICOS

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

1

(6}
=

NOVIEMBRE/DICIEMBRE

237

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



.I o R



1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacion
Poblacion

Poblacion de 65 afios  Tasade  Tasa de dependencia

Poblacion total  Edad media

0 mas (%) dependencia mayores de 64 afios
2006 44.708.964 40,63 16,74 47,49 24,63
2007 45.200.737 40,76 16,66 4741 24,55
2008 46.157.822 40,81 16,54 4747 24,49
2009 46.745.807 40,92 16,65 4781 24,61
2010 47.021.031 41,12 16,87 48,63 25,03
2011 47.190.493 41,36 1715 49,43 25,51
2012 47.265.321 41,63 17,40 50,39 26,14
2013%* 47059.533 41,89 1771 50,63 26,67
Fuentes: PMC PMC PMC PMC PMC

PMC: Padrén Municipal Continuo. ID INE: Indicadores Demograficos INE. EVR: Encuesta de Variaciones Residenciales.

* Dato referido al periodo julio 201 1-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 Ccon una persona

Altas exteriores de

Nacidos en el Altas :
extranjero (%) exteriores nadidos en la
UE-27 (%)

10,82 840.844 37,57
11,61 958.266 41,69
13,10 726.009 28,40
13,83 498.977 31,98
14,05 464.443 35,54
14,15 454.686 36,87
14,30* 370.515 36,32
14,06
ID INE EVR EVR

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

1

N
N

Hogares Ccon 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 5
2007 16.280,5 2,74 8,8 8,73 ;
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 s
2012 17.434,4 2,63 13,50 9,82e -
2013 17.391,9¢ 2,62¢ ;
Fuentes: EPA EPA EPF EPF é
S
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 (%) g
2006 9,26 9,45 155.628 32,2 29,7 2,08 Lé
2007 9,00 8,69 141.304 32,2 29,9 1,56 é
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62 %
2009 748 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74 a
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 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.

* Datos referidos al periodo julio 201 1-junio 2012.

+ Datos referidos al periodo enero-septiembre 2013.

o 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
- ' : Formacion Profesional Unlvegs@ad Mésteres Gasto publico Gasto de los
Ensefianza Infantil Bachillerato ; ; 1=y 2° ciclo y e ;
(grado medio o superior) S Oficiales (miles de €) hogares (€)
2006/2007 1.557.257 665.127 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 8.244
2007/2008 1.643.016 659.573 451.541 1.389.249 34.695 46.459.265 8.522
2008/2009 1.763.019 669.021 472.604 1.377.228 49.799 50.880.439 8.505
2009/2010 1.819.402 692.054 517.344 1.404.115 81.840 53.092.220 8.762
2010/2011 1.872.829 720.937 555.580 1.445.392 100.963 52.720.999 9.085
2011/2012 1.917.236 684.176 699.295** 1.469.653 113.061 50.714.177* 9.085%**
2012/2013 1.900.173 692.558 747.189%* 1.492.3971%**
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD contablidad

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.



INDICADORES SOCIALES

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 1.338.944¢ 28,1+ 5.440.354¢ 978,06 935.621¢ 907,1¢ 2.334.530¢ 6172¢
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social Otras**
Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente
Numero Numero Numero

2006 558.702 276.920 204.383 82.846
2007 575.675 270.980 201.751 73.159
2008 646.186 265.314 197.884 64.967
2009 960.888 260.908 196.782 57737
2010 1.445.228 257.136 195.962 50.876
2011 1.331.316 254.295 194.704 44457
2012 1.327.027 251.549 194.896 37.651
2013 1.321.811¢ 250.879e 195.169e 32.456¢
Fuentes: BEL 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 asistenciales de enfermedad y vejez, y prestaciones de la LISMI.

¢ Datos referidos a enero-octubre.

e Datos referidos a enero-septiembre.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

A Farmacéuticos ) Poblacién mayor de 45 anos
AL Médicos Enfermeros ) Personal méd. aten. .
Gasto total por Gasto publico por ) - colegiados . - que considera su estado de
) . colegiados por colegiados por prim. por 1.000 tarjetas p W
habitante (€)  habitante (€) . 5 por 1.000 - salud "bueno o muy bueno
1.000 habitantes  1.000 habitantes . sanitarias
habitantes (%)
2006 1.8074 1.284,3 461 5,38 1,37 0,72 51,27
2007 1.918,9 13734 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 5,81 1,41 58,70
2012 4,97 5,77 1,42
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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2. FLASH SOCIAL

Desde 2003 se ha quintuplicado en Espafia el porcentaje de personas que compran por Internet.
En todos los grupos de edad se registra una evolucion ascendente, pero es en el de 25 a 34
afios donde se localiza la proporcion més alta de compradores por Internet: en torno a una
tercera parte afirma haber utilizado este medio para comprar algo en los tres Ultimos meses
(gréfico y cuadro 1).

Grafico 1
Compradores de algtin producto o servicio a través de Internet en los ultimos tres meses, por grupos de edad

>
5 T -_----"
O — T T T T 1
2003 2005 2007 2009 2011 2013
e Total 16324 afi0s e 25 a 34 afios 35 a 44 anos
- e o453 54 anos 55 a 64 anos 65 a 74 anos
Cuadro 1

Compradores de algun producto o servicio a través de Internet en los ultimos tres meses, por grupos de edad
(en porcentaje)

2003 2005 2007 2009 2011 2013
Total 4,58 735 13,0 15,7 18,9 22,7
16 a 24 afios 6,77 9,47 16,5 18,9 217 26,5
25 a 34 afnos 8,44 13,86 21,0 25,1 30,2 35,0
35 a 44 afos 5,48 10,71 15,1 18,6 23,4 30,0
45 a 54 afios 4,03 472 11,6 13,4 16,2 20,5
55 a 64 afnos 1,40 3,18 4,4 72 9,2 11,0
65 a 74 anos 0,15 0,65 1,3 1,7 3,0 3,7

Fuente: INE, Encuesta sobre equipamiento y uso de tecnologias de la informacién y comunicacion en los hogares 2013, 2011, 2009,

2007, 2005 y 2003.
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Aungue en los ultimos diez afios ha aumentado notablemente la confianza en Internet como
medio para realizar operaciones, persiste la desconfianza respecto a la seguridad del comercio
electrénico: solo una quinta parte de la poblacién considera seguro dar el nimero de la tarjeta
bancaria por Internet para realizar alguna compra. Sin embargo, a un tercio le parece muy o
bastante seguro realizar operaciones bancarias a través de este medio (gréfico y cuadro 2).

Gréfico 2
Personas que consideran muy o bastante seguro operar a través de Internet

55 -
50 A
45 4
40 A
35 -
% 30 A /
25 4 e
20 A -
15 4 e
10 A
5 4
0 T T T T T T T T T T T )
Q;Q\ 60’]/ Q,’Q/b Q,'Qb‘ Q;é’) Q;QQJ @’Q/\ Q;Q% Q;QQ /\Q N Q;\’lx d\’b
& & & & & & & & & & & &
esmmDar el nUmero de tarjeta por Internet para realizar alguna compra
== Realizar operaciones bancarias por Internet
Hacer la declaraciéon de la renta por Internet
Cuadro 2

Personas que consideran muy o bastante seguro operar a través de Internet
(en porcentaje)

Sep Ene Feb
2001 2004 2008
Dar_el numero de su tarjeta por Internet para 82 9,8 125
realizar alguna compra
Realizar operaciones bancarias por Internet 15,4 18,9 22,7
Hacer la declaracion de la renta por Internet 28,9 35,3 34,9

Sep
2009

154
26,4

44,4

Jun May
2012 2013
176 19,9
26,1 33,3
46,2 51,0

Pregunta: "Por lo que se refiere a la proteccion de sus datos personales, (qué grado de seguridad: mucha, bastante, poca o ninguna, dirfa

Ud. que le ofrecen cada una de las siguientes acciones que le voy a leer?”

Fuente: CIS, estudios 2429, 2554, 2754, 2812, 2948 y 2987.

1
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Fecha de actualizacion: 15 de noviembre de 2013

Indicadores destacados

Ultimo valor

Indicador > " Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -0,1 Agosto 2013
. ! : .
Depositos de otros sectores residentes en entidades de deposito (% var. mensual 06 Agosto 2013
medio)
Dudosos (% var. mensual medio) 1,2 Agosto 2013
Apglacnon al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 699324 Octubre 2013
(millones de euros)
Apglacnon al Eurosistema (total entidades financieras espafiolas) 534812 Octubre 2013
(millones de euros)
Apelacn_on al Eurosistema (tqtal entlde?des financieras esp_anolas): 15611 Octubre 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) 32.42799 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 ; linicto
datos de: 1997-2010 Octubre 15 Noviemb. y célculo
1. Oferta monetaria Variacion del agregado M3
(% var.) BCE 6.4 1> 3.0 ) ) (desestacionalizado)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 3,1 1,4 0,6 0,23 0,21 Medias de datos diarios
meses
3. Tipo de interés
Euribor a 1 afo BE 3.2 2,0 1,1 0,55 0,50 Datos a fin de mes
(desde 1994)
4. Tipo de interés de Tipos de interés del
los borlos del Estado BE 46 54 58 402 406 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 48 312 ) 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": En la primera quincena de noviembre, el Euribor a 3 meses y a 1 afo parece que han vuelto a
emprender una senda a la baja, hasta el 0,21% y el 0,50%, respectivamente, tras el anuncio reciente de reduccion del tipo de interés
de referencia por parte del Banco Central Europeo. Cabe destacar, asimismo, el compromiso de prolongacién de esta politica expansiva
del BCE a futuro, en consonancia con los anuncios prospectivos (forward-looking) realizados por la autoridad monetaria. Por otro lado,
aunque con ligeras fluctuaciones, el tipo de interés de los bonos del Estado a 10 afios ha aumentado levemente hasta el 4,06.

1
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B. Mercados financieros

Apartirde Media

2011 2012
datos de: 1997-2010

Indicador

6. Ratio de contratacién
en operaciones simples al BE 20,1 81,6 84,7
contado con letras del Tesoro

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

BE 78,1 1126 64,8

8. Ratio de contratacién en
operaciones simples a plazo BE 0,4 2,2 1,7
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo

con bonos y obligaciones del BE L 5 2.2
Estado

10. Tipo de interés letras del

tesoro con vencimiento hasta BE 3,0 1,6 0,6

3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del BE 503,9 6844 751,1
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacién Bolsa de

. BE y Bolsa
0, -

Madrld (% var. mensual de Madrid 0,9 0,8 39
medio)
13. Volumen de contratacion BE y Bolsa

%l 13 .
bursgtll (% var. mensual de Madrid 47 1,6 24,8
medio)
14. Indice general de la Bolsa ~ BE y Bolsa 9877 8577 8247

de Madrid (dic1985=100) de Madrid

' . BE y Bolsa
15. Ibex-35 (dic1989=3000) de Madrid 9.748,3 8.566,7 7.583,2
16. Ratio PER (Cotizacion/
o . BE y Bolsa
rentabilidad del capital) Bolsa de Madrid 16,8 9,7 18,2

de Madrid

2013

Agosto Septiembre

679

46,5

0,7

2,6

812,9

-50,4

840,1

8.920,5

273

2013

74,3

52,8

0,9

2,7

825,7

10,3

32,9

985.9(a)

9.695,9(a)

30,3

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)

. A partir de
Indicador

datos de:
17. Obligaciones. Volumen de  BE y Bolsa
contratacion bursétil (% var.) de Madrid
18. Pagarés de empresa.
Saldo admitido a cotizacién BE y AIAF
(% var.)
19. Pagarés de empresa.
Tipos de interés a 3 meses BEy AIAF
20. Operaciones realizadas
con futuros financieros sobre BE
acciones IBEX-35 (% var.)
21. Operaciones realizadas
con opciones financieras BE

sobre acciones IBEX-35
(% var.)

(@) Ultimo dato a 15 de noviembre 2013.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Gltimo mes, se observa un ligero incremento en la contratacion en operaciones simples al
contado con letras de Tesoro, asi como en la contratacion de bonos y obligaciones del Estado del 74,3% y 52,8%, respectivamente. Por
otro lado, en la primera quincena de noviembre, el IBEX-35 se ha situado en los 9.695 puntos desde los 9.805 puntos del cierre de octubre
y el Indice General de la Bolsa de Madrid también ha registrado una correccién hasta 985 puntos desde los 1.009 del cierre de
septiembre. Por otro lado, se observa un aumento del 0,9%0% de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX-35
mientras que por el contrario, se observa una ligera reduccion del 37,7%0% de las operaciones realizadas con opciones financieras.

Media

1997-2010

2,8

83

2011

15,1

59,24

-15,8

-25,9

2012

-15,1

73,9

2,3

-10,8

54,1

2013

-147

51,4

2013
Agosto Septiembre

275

0,9

=377

Definicion
y calculo

Variacion para todas
las bolsas

En mercado de renta
fija AIAF

En mercado de renta
fija AIAF

Operaciones realizadas
sobre acciones
IBEX-35

Operaciones realizadas
sobre acciones
IBEX-35

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador

22. Ahorro financiero
neto/PIB (Economia
Nacional)

23. Ahorro financiero
neto/PIB (Hogares e
instituciones sin fines
de lucro)

24. Deuda
materializada en
valores distintos

de acciones y en
préstamos/PIB
(Economia Nacional)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

Media
2004-2010

0,6

256,1

2011

3,1

2933

2012

311,9

2013
IT

313,4

2013
T

0,4

Definicion
y calculo

Diferencia de los flujos
de activos financieros y
de pasivos financieros
en relacién al PIB seguin
Cuentas Financieras

Diferencia de los flujos
de activos financieros y
de pasivos financieros
en relacién al PIB segtin
Cuentas Financieras

Incluyendo la deuda

de administraciones
publicas, sociedades no
financieras y hogares e
instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

1

=

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 237 | NOVIEMBRE/DICIEMBRE

2

DIRECCION DE ESTUDIOS FINANCIEROS DE FUNCAS

C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

A partir de Media

ezt datos de:  2004-2010

25. Deuda
materializada en
valores distintos

de acciones y

en préstamos/

PIB (Hogares e
instituciones sin fines
de lucro)

BE 79,3

26. Activos financieros

del balance de Hogares

e Instituciones sin BE 5,0
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

27. Pasivos financieros

del balance de Hogares

e Instituciones sin BE 9,9
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

2011

82,2

2012

78,9

29

2013
IT.

80,3

0,3

2013 Definicién
T y calculo

Incluyendo hogares e
instituciones sin fines

79,9 de lucro al servicio de

los hogares en relacion
al PIB

Porcentaje de variacion
del total de activos del

g2 balance financiero de
las Cuentas Financieras
Porcentaje de variacion

09 del total de pasivos del

balance financiero de
las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento”: Durante el segundo trimestre de 2013 se produjo un incremento del ahorro financiero en el
conjunto de la economia del 0,4% 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 sitlia en el 79,6% del PIB. Finalmente, se registra un ligero incremento
del stock de activos financieros en el balance de las familias del 0,2%, mientras que se observa una disminucion del stock de pasivos del

0,9%.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

. Media
Indicador g:t"::::l:? 1997- 2011
" 2010

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

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

(% var. mensual medio)

BE 11,0 5,3

30. Valores distintos de
acciones y participaciones BE 9,3 5,2
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participacio-

nes (% var. mensual medio) 25 e s

32. Entidades de crédito.

Posicion neta (diferencia

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

(% de activos totales)

2012

-10,4

232

3,1

2013

Julio

-1,7

0,2

2013

Agosto

0,6

Definiciéon
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 participaciones
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 posicion
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 Media
Indicador d:tos de: 1997- 2011 2012
© 2010
33. Dudosos
(% var. mensual medio) BE 308 283 200
34. Cesiones temporales de
activos BE -1,2 -15,7 03
(% var. mensual medio)
35. Patrimonio neto BE 101 379 -106

(% var. mensual medio)

2013

Julio

-19,0

09

A Definicién
Agosto y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
1,2 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

15,9

Porcentaje de variacion del
patrimonio neto de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

04

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: El Ultimo dato, referido a agosto de 2013, muestra una reduccion del crédito
del 0,19%, mientras que por el contrario, se registra un incremento de los depositos al sector privado del 0,6%. Los valores distintos de
acciones y participaciones y de acciones y participaciones presentan una caida del 0,5% vy del 0,3%, respectivamente. Por otro lado, se
ha producido un aumento de la morosidad del 1,2% con respecto del mes precedente.

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

A partir Media
Indicador de datos 1997-2010 2011 2012
de:
36. Nimero de
entidades de depdsito BE 215 189 173
espafiolas
37. Nuimero de
entldades de depdsito BE 66 86 85
extranjeras operando
en Espafia
38. Numero de BE 249013 243041 231.389
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 Definicion
Junio y calculo
Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito operando en el
territorio espariol

160

Numero total de entidades
de depdsito extranjeras
operando en el territorio
espanol

85

Numero total de empleados
del sector bancario

36.115 Numero total‘de oficinas del
sector bancario
Operaciones del mercado
abierto y facilidades
permanentes del Banco
Central Europeo. Total
Eurozona

699.324(a)

Operaciones del mercado
abierto y facilidades
permanentes del Banco
Central Europeo. Total
Esparnia

234.812(a)

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 Defl’nICIOI‘I
datos de:  1997-2010 Marzo Junio y calculo
42. Apelacion al
Eurosistema (total .
. ; ; Operaciones del mercado

entidades financieras abierto: operaciones
espanolas): BE 18.808 47109 44.961 24.304 15.611(a) -oP

operaciones principales
de financiacion a largo
plazo (millones euros)

(@): Ultimo dato a octubre de 2013.

principales de I/p. Total
Espafia

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema”: En octubre de 2013, la apelacion neta al
Eurosistema de las entidades de depdsito espafiolas supuso el 33,57% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la

eurozona. En septiembre, este recurso alcanzaba el 33,850%.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

. A partir de  Media 2013 2013 Definicién
Indicador 2011 2012 h
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 depdsito
44 -
3:' c"?sittlc())s dientes/ Indicador de productividad:
p P BE 2.721,97 4.512,30 4.701,87 4.988,06 5.601,33  capacidad de captacion de
w empleados” (miles .
& negocio por empleado
= de euros)
E\ ?dSe l?stilt?)s de Indicador de productividad:
S 1€p o, BE 16.424,04 29.17123 30.110,18  30.972,28 32.42799 capacidad de captacion de
= clientes/oficinas . .
= ! negocio por oficina
= (miles de euros)
- 46. Ratio "oﬁcmas/ BE 193,19 205,38 219,09 22862 22572 Indicador de expansién de
2 entidades la red
S 47, Em,Pleados/ BE 6,08 65 69 62 64 Indlch_or de dimension de
= oficinas las oficinas
O
§ 48. Fondos propios Indicador de la variacién de
- (% var. mensual BE 0,10 0,40 -0,12 1,13 1,18 los fondos propios de las
° medio) entidades de depdsito
% Indicador de rentabilidad,
= - .
= 49.ROA BE 088 006 11,03 008 024  efinido como la ratio
= Beneficio antes de impues-
° tos/activos totales medios
% Indicador de rentabilidad,
= 50.ROE BE 13,23 3,28 -18,74 0,41 jam  Geilido comele o
3 Beneficio antes de

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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