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Carta de la redaccion

EI afio 2013 ha constituido un punto de inflexién tanto
para las economfas europeas como para la espafiola,
aunque persisten importantes riesgos. En el articulo que
abre este nimero de Cuadernos, ANGeL LasorDA y MaRia
Jesus FernANDEZ consideran que 2014 puede ser para
Espana el afio de una timida recuperacién del crédito y
del comienzo de la creacién de empleo. Ello dard lugar
a un crecimiento del PIB del 1 por ciento en 2014 si no
se materializan los riesgos de la economia mundial en
relacion con la inestabilidad que pueda causar el cambio
de orientacion de la politica monetaria norteamericana o
un resurgimiento de la crisis de la deuda europea.

Los cuatro articulos siguientes se ocupan del sistema
financiero ante los retos del afio que acaba de comen-
zar. En primer lugar, ha concluido el programa de asis-
tencia financiera al sector bancario espafiol por parte de
la Union Europea. Santiago CarBO Y FRANCISCO RODRIGUEZ
se ocupan de analizar los resultados y sitdian a la banca
espanola en el contexto de sus homalogos europeos. La
conclusion es que el programa ha sido un éxito porque
ha mejorado la situacién de los bancos espafioles. En
términos comparativos, los bancos en Espafia han man-
tenido su ventaja competitiva en eficiencia, y se han
colocado de nuevo entre los mas destacados en Europa
en cuanto a rentabilidad, al tiempo que han mejorado
sus ratios de liquidez y solvencia sustancialmente. No
obstante, el entorno econdémico después de la crisis,
caracterizado por el desapalancamiento y por mayores
requerimientos regulatorios, significa que los bancos

espafoles deben seguir mejorando su eficiencia para
incrementar la rentabilidad.

El éxito del programa de asistencia se ve corro-
borado por la mejora en la confianza en la economia
espanola, tal como pone de manifiesto Joaquin Maubos
en su articulo. Desde el inicio de la crisis de la deuda
soberana a mediados de 2011, en los doce meses pos-
teriores, la banca extranjera redujo en 70.900 millones
de euros la tenencia de deuda publica y bancaria espa-
fiola. En cambio, desde junio de 2012 a junio de 2013,
la banca extranjera ha aumentado su exposicién en ese
tipo de deuda en casi 12.500 millones de euros. Ello
muestra que se ha producido un punto de inflexion en
la economia espariola, aunque debe contemplarse con
prudencia dado que en términos acumulados desde
el verano de 2011 hasta mediados de 2013, la banca
extranjera ha reducido su tenencia de deuda publica
espafiola en algo méas de 15.000 millones de euros.

La crisis financiera ha traido consigo importantes
cambios en la regulacién financiera mundial. En el
campo de la solvencia y liquidez bancarias este pro-
ceso se ha denominado Basilea Ill. A lo largo de este
afio 2014 deben implementarse una gran parte de los
cambios legislativos, no solo en Espafia sino también
en muchos paises, para que sus efectos se sientan
plenamente en sus respectivos sistemas financieros. El
articulo de Francisco Josk VaLero y Maria LoPEz examina,
en lo que respecta al sistema bancario espariol, el grado
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de avance de la adecuacion normativa a Basilea lll, asi
como otras normas relativas al proceso de unién ban-
caria en proceso de elaboracion.

La nueva regulacion financiera surgida al hilo de la
reciente crisis estd llevando a muchos sectores ban-
carios a virar hacia modelos de negocio mas tradiciona-
les, a los que en ocasiones se define con el nombre de
"banca aburrida” y que son objeto del andlisis de Jost
Garcia MonTawvo. En el caso de Espana, la prevalencia
de un modelo de banca comercial mas tradicional y de
orientacién minorista no blindé a las entidades finan-
cieras frente a la crisis. Aunque la reforma financiera ha
logrado mejorar los resultados de algunos indicadores
clave y ha posibilitado el acceso a los mercados de capi-
tales, las perspectivas para la rentabilidad bancaria en
Espania, asi como fuera de ella, suscita preocupacion.
De cara al futuro, los bancos espafioles, al igual que
los de otros paises, deberdn esforzarse por mejorar su
rentabilidad a través de canales alternativos que com-
plementen a los tradicionales.

Por su parte, Maria Romero hace una primera valora-
cion de los resultados efectivos de las medidas de pro-
teccién de los deudores hipotecarios aprobadas por el
Gobierno desde 2012. Aunque todavia no ha transcurrido
mucho tiempo y la informacién publica disponible,
en algunos casos, es limitada, se observa una escasa
apelacion a las medidas de proteccién, quizd debido a
los requisitos de acceso, aunque su relajacion no seria
conveniente porque impactaria negativamente en el
balance de las entidades bancarias.

Este nimero de Cuadernos incluye ademés un estu-
dio de Danier FernAnDez Kranz sobre el mercado de
trabajo. En 2012, el Gobierno aprobé una ambiciosa
reforma laboral dirigida a corregir las ineficiencias del
mercado de trabajo que estaban en el origen de la
enorme destruccion de empleo durante la reciente cri-
sis. Durante los trimestres segundo y tercero de 2013, el
mercado de trabajo alcanzé un punto de inflexion, trans-

mitiendo sefiales positivas de un cambio de tendencia.
Aunque la reforma fue un primer paso en la direccién
correcta para abordar las ineficiencias del mercado
espanol, se necesitan mejoras adicionales en cuanto a
productividad, reduccién de la temporalidad y politicas
activas de empleo.

En la seccion de Economia Internacional incluimos
dos trabajos. El de SanTiaGo Laco y Xoaquin FERNANDEZ se
ocupa del denominado “principio de ordinalidad”, que
significa que el ranking de los gobiernos regionales
seglin sus recursos per capita deberia ser el mismo
que segun su capacidad fiscal. Los resultados corres-
pondientes a los cuatro paises federales considerados
en comparacion con Espafia muestran que la nivelacién
ejercida por el sistema de financiaciéon reduce el dife-
rencial entre comunidades auténomas entre un 40%
y un 50%, situdndolo a un nivel similar al de Alemania.

Vicente EsTeve y Maria A. Prats abordan la fragmenta-
cién de los principales mercados financieros europeos
y la ruptura de la transmision monetaria en la eurozona.
Para atajar este problema, se han combinado tres fac-
tores: un intenso proceso de ajuste econdmico y de
reformas estructurales; una accion firme del Banco Cen-
tral Europeo en defensa de la moneda Unica; v, final-
mente, el impulso renovado hacia una auténtica Union
Econdmica y Monetaria.

Finalmente, en nuestra seccién Estudios de la Fun-
dacién, incluimos un trabajo de Joaquin Maubos que
aborda el cierre de sucursales bancarias en Espafia
como consecuencia de la reestructuracion. Este proceso
ha podido afectar al acceso de la poblacion residente
en municipios de menor dimension a los servicios
financieros. En términos generales, entre 2008 y 2012
el impacto es minimo, aunque en algunas zonas de
Espafia ha sido algo mayor. A pesar de ello, se com-
prueba que son las cajas de ahorros quienes mantienen
una presencia territorial mas intensa.



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

La economia espaiola en 2013
y perspectivas para 2014

Angel Laborda y Maria Jesus Ferndndez*

El aiio 2013 ha constituido un punto de inflexion tanto para las economias
europeas como para la espaiola, aunque existen importantes riesgos de cara
a 2014. En el caso de Espaiia, tras haber experimentado una estabilizacion
de la demanda nacional y del empleo mas rapida de lo previsto, este aiio se
espera una lenta recuperacion del PIB y una modesta creacion de empleo. Pero
esto no significa que la crisis haya sido superada. Los procesos de ajuste ain
siguen en marcha y la capacidad de crecimiento de la economia seguira siendo
bastante reducida durante algin tiempo.

En este trabajo se repasa la evolucion de la economia mundial en 2013 y se analizan los
riesgos que afronta esta de cara a 2014. A continuacion se realiza el andlisis del comporta-
miento de la economia espafiola y de sus previsiones para el afo en curso. Si los mencio-
nados riesgos para la economia mundial no se materializan en forma de tensiones graves,
2014 puede ser para Espana el afio de la estabilizaciéon del mercado inmobiliario, del inicio
de una timida recuperacién del crédito y del comienzo de la creacién de empleo, pero tam-
bién el afio en el que el endeudamiento publico superard la barrera del 100% del PIB.

La economia mundial en 2013
y principales riesgos de cara a 2014

Durante 2013 continud la situacion de debi-
lidad en la economia mundial, tanto entre los
paises desarrollados como entre los emergen-
tes, aunque en muchos sentidos dicho afio ha
supuesto un punto de inflexién. En el caso de los
paises avanzados, aunque aun no se dispone de
datos relativos al cuarto trimestre, se ha consoli-
dado una mejoria de las condiciones econémicas
(gréfico 1.1). Estados Unidos ha conseguido man-

* Direccién de Coyuntura y Estadistica, Funcas.

tener un ritmo de crecimiento aceptable, pese a
los recortes fiscales automadticos que entraron en
vigor en el mes de marzo, y ha reducido su tasa
de desempleo hasta el 7%. Japdn, que también
ha registrado tasas de crecimiento positivas, dio
un giro a su politica econdmica en un sentido mas
expansivo, tanto en la vertiente monetaria como
en la fiscal, con el objetivo de superar la deflacién.

La zona del euro, por su parte, dejo atrds la
crisis de la deuda, gracias a que la actuacién del
Banco Central Europeo (BCE) en septiembre de
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Grafico 1
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2012 alejo la posibilidad de ruptura del euro. Esto
hizo posible la salida de la recesion en el segundo
trimestre de 2013, aunque el desempefio por pai-
ses ha seguido siendo muy desigual. Al mismo
tiempo, el drea avanzaba, aunque lentamente, en
la construccién de una unién bancaria a través
del disefio de un mecanismo Unico de supervi-
sion y de resolucion de entidades financieras, lo
que deberfa ser un elemento importante para
superar la actual segmentacion de los mercados
financieros.

En cuanto a los paises emergentes, su capaci-
dad de crecimiento sigue siendo superior a la de
los desarrollados, pero parece estar reduciéndose
de forma permanente debido a factores diversos
(gréfico 1.2). Concretamente, en el caso de China,
se asume que ya no volvera a crecer a tasas de dos
digitos. Este pais ha anunciado la adopcién de pasos
hacia la liberalizacién de los tipos de interés y hacia
un modelo econémico en el que los mecanismos
del mercado tendrdn mayor protagonismo.

Otro acontecimiento que ha marcado el curso
del afio fue el anuncio de la Reserva Federal en

el mes de mayo de que podria comenzar a retirar
progresivamente los estimulos monetarios, lo que
posteriormente confirmé en el mes de diciembre.
Este anuncio ha generado una importante incerti-
dumbre con respecto al potencial impacto sobre
los paises emergentes de la reduccion de la liqui-
dez a escala global que supondrd esta medida. Sus
efectos ya se manifestaron durante los meses del
verano, en forma de salidas de capitales, deprecia-
cion de los tipos de cambio y subidas de los tipos
de interés en las economias més vulnerables —con
mayor déficit por cuenta corriente—.

La retirada de los estimulos monetarios en
Estados Unidos no solo puede generar inestabili-
dad en las economias emergentes, sino también
en el conjunto de los mercados financieros globa-
les, a través de su impacto sobre los tipos de interés
a largo plazo en las economias avanzadas, asf como
sobre la cotizacién del dolar. En suma, la potencial
inestabilidad derivada de este cambio fundamen-
tal en el “gran experimento” que ha supuesto la
politica monetaria norteamericana de los Ultimos
afios es uno de los principales riesgos a los que se
enfrentard la economia mundial en 2014.



Otro riesgo procede de la preocupante situa-
cién del sistema financiero chino, como con-
secuencia del enorme peso alcanzado por su
“banca en la sombra”, asi como del problema cre-
ciente de los préstamos incobrables en un contexto
de fuerte aumento del endeudamiento en los
ultimos aros.

La potencial inestabilidad derivada del cambio
en el “gran experimento” que ha supuesto la
politica monetaria norteamericana de los 1ilti-
mos arios es uno de los principales riesgos a los

que se enfrentard la economia mundial en 2014.
1

Finalmente, un tercer riesgo es la posibilidad
de un resurgimiento de la crisis de la deuda euro-
pea, que no puede darse definitivamente por
superada. Pese al cambio de escenario que se
ha producido en 2013, el funcionamiento de los
mercados financieros todavia no se ha normali-
zado completamente, se mantiene la situacion de
segmentacion y sigue existiendo desconfianza en
torno a la salud de las entidades financieras euro-
peas. En este sentido, este afio el BCE realizard un
nuevo examen a los principales bancos europeos
cuyo resultado podria ser una nueva fuente de
inestabilidad.

La economia espaiiola en 2013

Las condiciones de la economia espafiola han
mejorado considerablemente a lo largo de 2013,
como consecuencia, por una parte, del aleja-
miento de la crisis de la deuda europea, que ha
favorecido el retorno de la confianza y con ello,
la reduccion de la prima de riesgo y el acceso a la
financiacion externa, poniendo fin a la situacién
de asfixia financiera que se habia vivido durante la
mayor parte de 2012. Por otro lado, dicha mejora
ha sido también el resultado de la propia evo-
lucion de los mecanismos del ciclo econdmico
apoyados por la accion de la politica econémica.
Como consecuencia de ello, 2013 ha sido el afio
de la estabilizacién del gasto interno, después de
la fuerte recaida que comenzo en el segundo tri-

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

mestre de 2011 y se prolongd a lo largo de los
ocho trimestres siguientes.

Aunqgue la informacién relativa a los Ultimos
meses de 2013 aun es incompleta, se puede esti-
mar que la tasa de crecimiento correspondiente
al conjunto del ejercicio fue de -1,2%, frente al
-1,6% registrado el afio anterior. Pese a que el
resultado fue negativo, lo més relevante es que
la evolucién trimestral fue ascendente: desde una
caida del 1,5% —en tasa anualizada— en el primer
trimestre del afio, se pasé a tasas de crecimiento
ligeramente positivas en los dos Ultimos trimes-
tres. Aqui se halla una diferencia fundamental
con respecto a 2012, en el que la evolucion fue
mas negativa a medida que avanzaba el ejercicio
(gréfico 2.1).

Dicha evolucién trimestral ascendente ha coin-
cidido, en lineas generales, con lo que se espe-
raba, aunque el resultado final para el conjunto
del afio fue mejor de lo previsto: a finales de 2012
Funcas pronosticaba una caida del PIB del -1,6%
para 2013, muy cerca de la estimacién del con-
senso de previsiones, que se situaba en -1,5%.
El motivo principal de la desviacion de dichas pre-
visiones con respecto al resultado final obedece
a que aquellas se realizaron bajo el supuesto de
que el ajuste fiscal iba a ser més severo de lo que
finalmente ha sido. Asi, en los ejercicios de pre-
visiones realizados a finales de 2012 se contem-
plaba un déficit publico para 2013 del 5,6% del
PIB, cuando el resultado final, aunque todavia no
se conoce, se puede estimar que ha sido superior
a esta cifra en més de un punto porcentual. Asi-
mismo, otro motivo que ayuda a explicar la des-
viacién con respecto a las previsiones ha sido el
excelente comportamiento del turismo, que fue
sensiblemente mejor de lo previsto.

La aportacion de la demanda nacional al cre-
cimiento del PIB fue de unos -2,9 puntos por-
centuales, y la del sector exterior, de 1,7 puntos
porcentuales (gréfico 2.2). Aqui se halla una
diferencia notable con respecto a las previsiones
realizadas a finales de 2012, que anticipaban una
aportacién mas negativa de la demanda nacional,
y mds positiva del sector exterior.
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Grafico 2

Economia Espanola: PIB y sus componentes
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Esto se debe a que el comportamiento de la
demanda nacional fue mejor de lo previsto, como
consecuencia de la répida estabilizacion del con-
sumo, que freno su caida en el segundo trimestre
y empez0 a registrar tasas positivas de crecimiento
en el tercero, y debido también a la inesperada
recuperacion de la inversion en maquinaria y bie-
nes de equipo, que empezo a crecer desde el ini-
cio del afo (gréfico 2.3 y 2.4). Asimismo, también
el crecimiento del consumo publico fue notable-
mente mayor de lo anticipado, especialmente en

términos nominales, lo cual no es un buen resul-
tado, ya que indica una paralizacion del proceso
de ajuste del déficit publico. Pese a ello, las tasas de
crecimiento de todas las variables anteriores fue-
ron negativas en comparacién anual.

Por otra parte, la inversién en construccion
mantuvo una trayectoria contractiva durante todo
el ejercicio. La actividad inmobiliaria siguié retroce-
diendo. Las ventas de viviendas cayeron un 9,8%
hasta el tercer trimestre del afio en comparacion



con el mismo periodo del afio anterior, segun las
cifras del Ministerio de Fomento, aunque segun la
Estadistica de Transmisiones de la Propiedad del
INE el descenso hasta octubre fue del 0,8%. El
precio de la vivienda también sigui6 moviéndose
a la baja, si bien, seglin la estadistica del INE en el
tercer trimestre registrd un ligero aumento.

Como consecuencia del continuo declive de la
demanda inmobiliaria, sigue existiendo un impor-
tante stock de viviendas sin vender que apenas se
ha reducido en los ultimos afios, aunque pueden
existir importantes diferencias regionales, de tal
modo que, mientras en algunas éreas persiste un
notable excedente de viviendas que se pueden
calificar de invendibles, es posible que en otras
se haya avanzado de forma muy significativa en la
correcciéon del mismo.

Las exportaciones crecieron por encima de lo
previsto, aunque también lo hicieron las importa-
ciones, impulsadas por el ascenso de la inversion
en bienes de equipo, asi como por la evolucion
menos negativa de los demés componentes de
la demanda. Fue esta evolucion méas expansiva
de lo previsto de las importaciones, lo que explica
en su mayor parte que la aportacion del sector
exterior al crecimiento fuese inferior a lo esperado.

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

En términos anuales, las exportaciones crecie-
ron a mayor ritmo que las importaciones en 2013
—puede estimarse una tasa del 5,3% para las pri-
meras y del 0, 1% para las segundas—, pero un ele-
mento preocupante proviene del hecho de que la
tendencia més reciente a que apunta el andlisis de
las tasas intertrimestrales o intermensuales es de un
crecimiento de las importaciones mayor que el de
las exportaciones desde el segundo trimestre. Esto
genera dudas en cuanto a la sostenibilidad de las
ganancias registradas durante la crisis en el sector
exterior cuando la demanda interna comience a
remontar (grafico 3.1).

Todos los sectores productivos sufrieron una
caida de su Valor Afiadido Bruto (VAB) en el con-
junto de 2013 en comparacién con 2012. No obs-
tante, la tendencia en términos intertrimestrales
fue positiva tanto en la industria como, sobre todo,
en los servicios de mercado. En el caso de estos
Ultimos destaca la favorable evolucién del sub-
sector comercio, transporte y hosteleria, gracias al
mencionado ascenso del turismo de extranjeros:
hasta el mes de noviembre de 2013 la entrada
de turistas crecié un 5,9% en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, y el gasto turistico
un 8,5%.

Gréfico 3
Sector exterior

3.1 - Exportaciones/Importaciones a precios constantes
(Aduanas)
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3.2 - Balanza de pagos
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Gréfico 4
Mercado de trabajo

4.1 - Empleo y desempleo (EPA)
Var. trimestral anualiz. en %, series CVE, y porcentaje
de la poblac. activa
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Fuente: INE (EPA).

4.2 - Afiliados a la Seguridad Social
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Fuentes: Ministerio de Empleo y Funcas.

La trayectoria ascendente que presento la evo-
lucion del PIB en 2013 tuvo su reflejo en el com-
portamiento del empleo. La destruccion de puestos
de trabajo se ha ralentizado a medida que avan-
zaba el ejercicio, seglin indican las cifras de Con-
tabilidad Nacional y de la Encuesta de Poblacion
Activa (EPA), aunque no se dispone aun de datos
relativos al cuarto trimestre. Incluso, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social, con datos comple-
tos en este caso para todo el afio, empezd a crecer
en términos corregidos de estacionalidad a par-
tir del mes de septiembre. Lo anterior, unido a la
tendencia descendente que presenta la poblacion
activa, ha permito frenar el aumento de la tasa de
desempleo (gréficos 4.1y 4.2).

En el caso del sector servicios, el aumento de
la afiliacion a la Seguridad Social comenz6 a regis-
trarse ya en mayo, en parte debido al cambio de
tendencia en la evolucion del empleo ligado al
sector publico —administracion publica, sanidad y
educacion—, pero en parte también debido al buen
comportamiento de los servicios de mercado. En
el caso de la industria y, més sorprendentemente,
en el de la construccién, también se comenzaron
a observar pequerfios crecimientos mensuales en
los Ultimos meses del ario.

Hay que tomar con cautela estos resultados,
ya que, al margen de error habitual de los proce-
dimientos de desestacionalizacion hay que afadir
la posibilidad de que los patrones de comporta-
miento estacional hayan sufrido alguna alteracion
que puede distorsionar los resultados en estos
términos. En cualquier caso, lo que si puede afir-
marse a partir de los datos anteriores, es que en
la segunda mitad del ejercicio el empleo, cuando
menos, se estabilizd, adelantdndose, por tanto, a
las previsiones, que no contemplaban dicha esta-
bilizacién hasta la primera mitad de 2014.

La remuneracién por asalariado segun la Con-
tabilidad Nacional crecié en 2013 en torno a un
0,5%, lo que unido al aumento de la productivi-
dad, que puede haberse situado en el 2,2%, ha
supuesto un descenso de los Costes Laborales
Unitarios del 1,7%. Desde 2009, estos se han
reducido un 7% en el conjunto de la economia,
y un 15,7% en el sector industrial. De este modo,
la economia espafiola ha continuado recuperando
competitividad en costes frente a la zona del euro.
Este proceso ha avanzado de forma notable en los
ultimos afios: entre 2009 y 2012 el sector indus-
trial espariol habfa recuperado el 87% de la com-
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Gréfico 5
Precios y costes

5.1 - CLU relativos Espafia/zona euro en la industria
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Fuentes: Eurostat y Funcas.

5.2 - Indice de precios al consumo
Variacion interanual en %
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petitividad en costes laborales que habia perdido
en la década anterior (gréfico 5.1).

La reduccion de los costes laborales y la debili-
dad de la demanda explican la evolucién contenida
de la inflacién de los precios de consumo. Hasta el
mes de junio esta se mantuvo en niveles relativa-
mente elevados, debido a los efectos escaldn pro-
ducidos por diversas medidas de contencion del
déficit publico introducidas durante los meses de
verano del afo anterior —entre ellas la subida del
IVA—. Pero la cancelacién de dichos efectos en los
meses posteriores, unido a la caida del precio de
algunos alimentos no elaborados —especialmente
la fruta, que se habia encarecido notablemente en la
primera mitad del afio debido a la desfavorable
meteorologfa—, condujo a una bajada de la tasa
de inflacion hasta situarse en un -0,1% en el mes de
octubre, aunque cerrd el afo en positivo, con un
0,3% (gréfico 5.2).

Hasta el mes de octubre la Balanza de Pagos
por cuenta corriente presentd un superdvit de
4.200 millones de euros, que contrasta con el
déficit de 15.300 millones registrado en el mismo
periodo de 2012, y mds aun con el saldo nega-
tivo de 91.400 millones observado en 2008. Este

resultado positivo procedid del cambio de signo
de la balanza comercial de bienes y servicios, que
desde mediados de 2012 es positivo y creciente, y
de la reduccion del déficit de la balanza de rentas.
El desequilibrio exterior ha sido, por tanto, corre-
gido completamente, lo que constituye la principal
expresion del duro proceso de ajuste que ha expe-
rimentado la demanda interna desde el inicio de
la crisis (gréfico 3.2).

El desequilibrio exterior ha sido corregido
completamente, lo que constituye la principal
expresion del duro proceso de ajuste que ha
experimentado la demanda interna desde el ini-

cio de la crisis.
|

La Balanza Financiera también experimenté un
vuelco muy significativo en 2013. Hasta agosto de
2012, como consecuencia de las tensiones deri-
vadas de la crisis de la deuda soberana, la cuenta
financiera excluyendo el Banco de Espafia registro
un saldo negativo de 254.000 millones de euros.
A partir del mes de septiembre del mismo afio,
tras el anuncio por parte del BCE de las operacio-
nes OMT, la crisis empezo a desactivarse, lo que
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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 €. Suma movil 12 meses
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hizo posible la reduccién de la prima de riesgo y
el retorno de los flujos financieros hacia la econo-
mia espafiola, que entre enero y octubre de 2013
ascendieron a una cifra neta de 45.000 millones
de euros (gréficos 6.1y 6.2).

Desde el punto de vista del equilibrio entre
ahorro e inversion, la correccion del déficit por
cuenta corriente ha sido el resultado del aumento
de la tasa de ahorro y, sobre todo, del descenso de
la tasa de inversion del conjunto de la economia.
Por sectores, seglin los datos disponibles hasta el
tercer trimestre de 2013, el incremento de la tasa
de ahorro procedié del sector privado, especial-
mente de las sociedades no financieras, mientras
que el ahorro publico sufrié un retroceso.

Hasta noviembre, el Estado registrd un défi-
cit de 40.606 millones de euros, equivalente al
3,96% del PIB, casi cuatro décimas porcentuales
mas que en el mismo periodo del afo anterior, y
0,16 puntos porcentuales por encima de su obje-
tivo para todo 2013. Con datos hasta el mes de
octubre, el déficit conjunto de la Administracion
Central, Seguridad Social y comunidades auto-
nomas, excluyendo las pérdidas derivadas de las
ayudas a las entidades financieras, ascendié a casi

50.000 millones de euros, un 4,87% del PIB. El
objetivo para 2013 establecido para el total de la
Administracion Publica es del 6,5%, pero hay que
tener en cuenta que la estacionalidad de los ulti-
mos meses del afio es muy negativa, de modo
que, incluso aunque se espera que las corporacio-
nes locales logren un superdvit en torno al 0,4%
del PIB, es muy probable que dicho objetivo sea
superado. El resultado final podria situarse muy
cerca del 6,8% registrado en 2012, lo que signi-
ficaria que el avance en 2013 en el proceso de
consolidacion fiscal habria sido nulo. Este déficit,
mas las necesidades de endeudamiento derivadas
de las cuantiosas operaciones financieras netas,
elevaran previsiblemente la deuda publica en
unos 10 puntos porcentuales del PIB, hasta cerca
del 969%.

Los hogares y las sociedades no financieras,
como consecuencia del aumento de su ahorro y
el descenso de su inversion, han generado una
capacidad de financiacion positiva desde el ini-
cio de la crisis. En el caso de los primeros, dicha
capacidad de financiacién, en porcentaje del PIB,
alcanzé un maximo —la suma movil de cuatro tri-
mestres—, en el Ultimo trimestre de 2009, y desde
entonces ha descendido, aunque en los tres pri-



meros trimestres de 2013 volvid a aumentar. La
capacidad de financiacién de las sociedades no
financieras también ha presentado una tendencia
ascendente hasta el mes de septiembre.

Este excedente financiero de hogares y empre-
sas es necesario para corregir el elevado endeuda-
miento privado, uno de los mayores desequilibrios
generados por la economia espafiola durante
la Ultima etapa de crecimiento. En el caso de los
hogares, en el segundo trimestre de 2013 la deuda
en relacion al PIB representaba un 79,9% frente
a un maximo del 874% alcanzado a mediados
de 2010. Las sociedades no financieras, por su
parte, presentaban una tasa de endeudamiento
del 128,3% del PIB, 16 puntos porcentuales por
debajo del méximo alcanzado también a media-
dos de 2010 (gréfico 7.1). En contraste, el endeuda-
miento publico no ha dejado de aumentar desde el
inicio de la crisis, y en el tercer trimestre ascendia al
93,4% del PIB, lo que constituye uno de los aspec-
tos mdas preocupantes de la evolucion reciente de
la economia espafiola (gréfico 7.2).

Alo largo de 2013, por tanto, se ha continuado
avanzando en la correccion de algunos de los
desequilibrios mds importantes generados por la

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

economia espafiola, a través de la recuperacion
de competitividad en costes y la reduccion del
endeudamiento privado. En lo relativo al ajuste de
la demanda interna, es probable que el proceso ya
haya culminado, aunque en otros dmbitos apenas
se ha progresado, concretamente en la reduccién
del stock de viviendas sin vender, y alin queda un
importante camino que recorrer en lo que res-
pecta a la correccién del déficit estructural de la
Administracion Publica.

También cabe sefialar el avance en el proceso
de saneamiento de las entidades financieras. Ade-
mas del afloramiento de pérdidas, de los incre-
mentos de provisiones y de las recapitalizaciones
llevadas a cabo en los dos Ultimos afios, destaca
la notable reduccién que ha registrado la ratio de
préstamos sobre depdsitos, que en septiembre
se situaba en un 1,4, frente al méximo de 2,02
alcanzado en 2007. Esto se ha debido tanto al
incremento de los depdsitos como, sobre todo,
al descenso de los préstamos, lo que ha posibili-
tado el desapalancamiento de las entidades. Ello
se ha reflejado en el fuerte descenso de la apela-
cion a la financiaciéon procedente del Eurosistema,
la cual en diciembre de 2013 habia caido un 35%
interanual.

Grafico 7
Endeudamiento y déficit

7.1 - Tasa de endeudamiento sector privado
Porcentaje del PIB

160 -
140
120 A
100
80
60 -
40
20 -| ‘
0 L
00[01]02(03[04|05[06/07|08[09]10(11[12]2013
mHogares Sociedades no financieras

Fuente: Banco de Espafia (Cuentas Financieras).
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Como consecuencia de estos avances en
el saneamiento financiero, las limitaciones al
aumento del crédito por el lado de la oferta han
comenzado a desaparecer, y las entidades finan-
cieras pueden encontrarse cerca del punto en
el que ya estdn en condiciones de aumentar la
concesion de crédito. Un primer indicio en este
sentido podria proceder del timido crecimiento
del crédito nuevo a empresas observado a partir del
tercer trimestre de 2013, aunque aun es pronto
para saber si esto supone un cambio de tendencia
permanente.

En cualquier caso, aun persisten importantes
limitaciones a la capacidad de crecimiento del cré-
dito por el lado de la demanda, ya que el sec-
tor privado en su conjunto no ha completado su
proceso de desendeudamiento, de modo que
solo cabe esperar un aumento muy moderado,
circunscrito a aquellos sectores de la poblacion y
de las empresas que si disponen de margen de
endeudamiento o de proyectos viables.

Perspectivas para la economia
espaiiola en 2014

La prevision de crecimiento del PIB en 2014 es
del 1% (cuadro 1y gréficos 8.1 y 8.2). La apor-
tacion de la demanda nacional seguird siendo
negativa, pero en menor medida que en 2013,
mientras que la aportacion del sector exterior serd
positiva pero sensiblemente inferior a la registrada
el afo anterior.

Las condiciones auin no son las propicias para
una recuperacion intensa del consumo privado,
aunque posiblemente su deterioro ya ha tocado
suelo. Aunque a lo largo de 2014 se observard
una tenue creacion de empleo, la renta disponi-
ble bruta de las familias solo crecerd ligeramente
en términos reales. Se espera, por tanto, un ritmo
de crecimiento moderado para este componente de
la demanda, situdndose la previsién para el con-
junto del afio en el 0,7%. En cuanto al consumo
publico, aunque su evolucién es mas incierta ya
que depende de las decisiones que pueda adop-
tar la Administracion Publica, en este escenario

de previsiones se ha asumido que sufrird un des-
censo anual del 1,3% (gréfico 8.3).

La inversién en equipo presentard una
modesta recuperacién del 1,4%, impulsada por la
necesidad de reposicion del capital y de aumento
de capacidad productiva en el sector exportador.
Aunque la disponibilidad de crédito va a mejorar,
seguird siendo limitada, de modo que la principal
fuente de financiacion seran los recursos propios
de la empresa.

A lo largo del ejercicio podria estabilizarse el
mercado inmobiliario, tanto en ventas como en
precios, lo que permitird acelerar el proceso de
absorcion del excedente de viviendas sin vender.
Pese a ello, este seguird siendo muy elevado, de
modo que la inversion en construccién residencial
continuard retrocediendo, si bien a un ritmo mas
moderado. No obstante, es posible que en las
regiones en las que el excedente ha sido menor
este proceso de absorcion esté mas avanzado, de
modo que en algunas éreas la inversion residen-
cial podria estar préxima a tocar fondo.

Las exportaciones mantendrén un ritmo de
crecimiento muy semejante al de 2013, mientras
que las importaciones repuntardn un 2% debido
al empuje del consumo vy, sobre todo, de la inver-
sion en equipo, lo que explica la reduccién de la
aportacién del sector exterior al crecimiento.

La tasa de paro media anual se reducird en torno
a un punto porcentual, hasta el 25,4%, debido a
que la oferta de trabajo sequird descendiendo
como consecuencia fundamentalmente de la emi-
gracion.

1

Los fuertes ajustes de plantillas llevados a cabo
por las empresas desde el inicio de la crisis vy la
mayor flexibilidad del mercado laboral introducida
por las sucesivas reformas permitirdn crear empleo
a partir de crecimientos moderados del PIB. Se
espera que este empiece a crecer, en términos
de contabilidad nacional, en el primer trimestre de
2014, aunque todavia de forma modesta, pese a
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Grafico 8

Previsiones Funcas para 2013-2014
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Cuadro 1

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

Datos observados prevsiones e
; 9&?—%807 2011 2012 2013 2014 2013 2014
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB, pm 3,7 0,1 -1,6 -1,2 1.0 0,0 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH 3,8 -1,2 -2,8 -2,5 0,7 0,1 0,4
Consumo final administraciones publicas 43 -0,5 -4.8 -1,2 -1,3 0,9 0,3
Formacién bruta de capital fijo 6,2 -5,4 -70 -6,3 2,2 -0,1 -0,1
Construccién 5,6 -10,8 -9,7 -10,3 -4,9 0,0 -0,1
Construccion residencial 73 -12,5 -8,7 -8,4 -4,0 0,0 0,0
- Construccion no residencial 42 -9,2 -10,6 -11,8 -5,6 0,0 -0,1
g Equipo y otros productos 74 5,8 2,6 0,3 1,4 0,2 0,0
Z Exportacion bienes y servicios 6,7 76 2.1 53 5,4 -0,3 -0,6
E Importacién bienes y servicios 9,3 -0,1 -5,7 0,1 2,0 0,3 0,1
g Demanda nacional (b) 4,5 -2,1 -4,1 -2,9 -0,3 0,2 0,2
Z Saldo exterior (b) -0,8 2,1 2,5 17 1,2 -0,2 -0,3
% PIB precios corrientes: - millardos de euros - 1.046,3 1.029,0 1.023,2 1.038,3 - -
: - % variacién 74 0,1 -1,7 -0,6 1,5 -0,2 -0,4
g 2. Inflacién, empleo y paro
g Deflactor del PIB 3,6 0,0 0,0 0,7 0,5 -0,1 -04
o Deflactor del consumo de los hogares 3,1 2,5 2,5 1.4 0,9 -0,1 -0,5
Empleo total (Cont. Nac,, p.tet.c.) 3,3 2,2 -4,8 3,4 0,0 0,0 0,4
12 Productividad por p.tetc. 0,4 2.3 33 2,72 1,0 0,0 -0,4
Remuneracién de los asalariados 72 -0,7 -5,6 3,7 -0,3 0,2 0,7
o Excedente bruto de explotacion 73 1,9 1,6 1,8 34 -0,6 -1,6
g Remuneracién por asalariado (p.tetc.) 3.2 1,3 0,22 0,5 -0,1 0,0 0,1
o Coste laboral por unidad producida (CLU) 2,8 -1,0 -3,0 -1,7 -1,1 0,0 0,5
% Tasa de paro (EPA) 12,2 21,6 25,0 26,4 25,4 0,0 -0,4
E 3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
= Tasa de ahorro nacional 22,2 173 18,5 19,1 19,5 -0,8 -0,7
°§n - del cual, ahorro privado 18,9 22,6 23,1 24,0 23,8 -0,7 -0,5
— Tasa de inversion nacional 26,6 21,2 19,8 18,0 173 -0,1 0,1
§ - de la cual, inversion privada 23,1 18,3 18,0 16,7 16,2 -0,1 0,0
é Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -4,4 -4,0 -1,2 1,1 2,2 -0,7 -0,7
cZJ Cap. (+) o nec. () de financiacion de la nacién -3,4 -3,5 -0,6 1,8 2,8 -0,7 -0,7
E - Sector privado -2,6 6,1 10,1 9,1 8,8 -0,5 -0,7
© - Sector publico (déficit AA.PP.) -0,9 -9,6 -10,6 -13 -6,0 -0,2 0,0
§ - Déficit AA.PP. exc. ayudas a ent. fin. - -9,1 -6,8 -6,8 -6,0 0,0 0,0
= Deuda publica bruta 53,5 70,4 85,9 95,9 101,2 0,4 07
E 4. Otras variables
a Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 12,0 12,6 10,4 10,6 10,6 -0,3 -0,2
é Deuda bruta hogares (% de la RDB) 82,5 124,5 122,6 1178 112,4 0,2 0,2
E Deuda bruta sociedades no financieras (% del PIB) 82,1 141,3 133,5 125,3 118,4 -1,1 -43
§ Deuda externa bruta espariola (% del PIB) 92,5 166,7 167,8 162,9 156,5 -1,8 -1,5
EURIBOR 12 meses (% anual) 37 2,0 1,1 0,5 0,6 0,0 -0,1
Rendimiento deuda publica 10 afios (% anual) 5,0 5,4 59 4,6 4,1 0,0 0,0

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

Fuentes: 1996-2012: INE y BE; Previsiones 2013-2014: Funcas.




lo cual, la tasa de crecimiento anual seré nula. A pesar
de ello, la tasa de paro media anual se reducird en
torno a un punto porcentual, hasta el 25,4% (gré-
fico 8.4), debido a que la oferta de trabajo seguird
descendiendo como consecuencia fundamental-
mente de la emigracién.

Aunque la productividad aumentard a un ritmo
mucho méas moderado que en los Ultimos afios, los
costes laborales unitarios seguirdn descendiendo. En
cuanto a la inflacién, la modesta recuperacion que se
espera para el consumo serd insuficiente para ejercer
una presion al alza sobre la misma, mientras que
las presiones por el lado de los costes van a seguir
siendo contenidas, de modo que se espera que la
tasa de crecimiento de los precios contintie en nive-
les muy reducidos, por debajo del 1% (gréfico 8.5).

LA ECONOMIA ESPANOLA EN 2013 Y PERSPECTIVAS PARA 2014

El saldo por cuenta corriente, que en 2013
arrojo un superavit cercano al 1% del PIB, aumen-
tard hasta el 2,2% en 2014 (gréfico 8.6). El con-
junto de la economia presentara una capacidad de
financiacion frente al exterior del 2,8%, que resul-
tard de un excedente financiero del sector privado
del 8,8% del PIB, y de un déficit del sector publico del
6% del PIB.

La deuda publica superaré el 100% del PIB,
nivel preocupante no solo porque el pago de
intereses de la misma constituye una carga cada
vez mds pesada, sino también por el riesgo de
refinanciacién ante un posible resurgimiento de la
crisis de la deuda, riesgo que, como ya se ha
sefialado, todavia no puede descartarse por
completo.
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El sector bancario espafiol: una comparacion
con sus homologos europeos

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

El final de 2013 represento también la terminacion del programa de asistencia
financiera al sector bancario espaiiol por parte de la UE. El FMI, la Comision
Europea y el BCE publicaron su ultimo informe de seguimiento y concluyeron
que el programa ha sido exitoso, aunque todavia deben afrontarse algunos
desafios pendientes como los riesgos aparejados a la debilidad macroecono-
mica y las exigencias crecientes en materia de regulacion y supervision.

En conjunto, la situacion de los bancos espafoles ha mejorado. Es mds, se encuentra entre
los que mds han aumentado su valor en los mercados bursdtiles en la perspectiva de un
afio. Ademds, las entidades financieras espafiolas (incluidas las nacionalizadas) han mejo-
rado de forma considerable su acceso a los mercados de deuda y, por lo tanto, han reducido
su dependencia de la financiacién del BCE. Finalmente, una comparacién de los bancos
espafioles con sus homdlogos europeos en 2013 revela que, en el contexto de las actuales
condiciones de mercado y las mejoras resultantes del proceso de reestructuracién y recapi-
talizacion, los intermediarios bancarios espafioles estan entre los mds eficientes, han incre-
mentado su rentabilidad y estan convergiendo rdpidamente hacia los mayores niveles de
liquidez y solvencia del sector.

El final del programa de asistencia
financiera

A finales de 2013 y principios de 2014 se han
producido importantes cambios en el sector ban-
cario espafiol. Entre otros, destaca el final del pro-
ceso de revision externa como parte del programa
de asistencia financiera de la Unién Europea (UE)

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

a los bancos espafioles, asi como una mejora sig-
nificativa de las condiciones de mercado y de los
indicadores de rentabilidad y solvencia del sector.

El 16 de diciembre de 2013, el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), la Comisién Europea
(CE) y el Banco Central Europeo (BCE) emitieron
el informe final sobre el programa de asistencia
anteriormente mencionado.
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En cuanto al FMI', el informe sefialaba los logros
de todos los objetivos que se habian establecido
en el Memorando de Entendimiento (MoU por sus
siglas en inglés) y se enfatizaba la relevancia de los
recientes avances en materia de supervision, asi
como del andlisis prospectivo (forward-looking)
de los balances bancarios llevado a cabo por el
Banco de Espafia (Carbo y Rodriguez, 2013). El FMI
consideréd que dichos andlisis de la calidad del
activo son esenciales y constituyen un importante
precedente de cara al andlisis comprehensivo que
el BCE va a llevar a cabo en noviembre de 2014.

El informe del FMI consideraba que la implan-
tacion del MoU ha sido critica para llevar a cabo
acciones que corrijan las deficiencias reales y
potenciales de solvencia. También sugeria que
una mayor implicacion de la UE podria ayudar a
reducir la incertidumbre existente sobre cuél es el
verdadero esquema de proteccién en el que se
enmarcan las entidades financieras europeas en
el proceso de union bancaria y, en particular, el
papel que puede darse al Mecanismo Europeo de
Estabilidad en este contexto.

El informe sugeria que segregar un conjunto
amplio de activos deteriorados de los balances
bancarios para su transferencia a la Sociedad de
Gestién de Activos Procedentes de la Reestructu-
racion Bancaria (Sareb) ha sido un hito fundamen-
tal en el proceso de saneamiento que, a su vez,
ha permitido acelerar el ajuste de los precios en
el mercado inmobiliario. De acuerdo con el FMI,
todavia serd necesario adoptar planes compatibles
con los mecanismos de resolucién y reestructu-
racion de entidades propuestos en el proceso de
creacion de la union bancaria, lo que podria supo-
ner adoptar reformas en materia de regulacion y
supervision para “mejorar la estabilidad financiera
y proteger mejor al contribuyente”.

El FMI estima que la reforma financiera en
Espafia ha mejorado la estabilidad financiera y
la confianza del inversor, y los datos presentados
posteriormente en este articulo apoyan esta vision.

Con intencion de mejorar la situacion actual
de restriccion crediticia, el FMI sugirio incluir
control proactivo y supervision. Esto supone una
combinacion de estrategias conducentes a mejo-
rar las condiciones financieras de los bancos y
acelerar su desapalancamiento, que puede impli-
car la dotacion aiin de maés provisiones y la acele-
racion de la venta de activos para “ayudar a crear
espacio en los balances para nuevo crédito”. Otro
desafio clave sefialado por la institucién interna-
cional es la necesidad de continuar mejorando
la solvencia bancaria, en particular aprovechar la
situacion de los “mercados de renta variable
para impulsar la emisién de acciones, moderar
los dividendos en efectivo, reforzar la eficiencia y
apuntalar la solvencia”.

El FMI reconoce que seré dificil conseguir todos
esos desafios sin un progreso continuado y signi-
ficativo en materia de la unién bancaria, asi como
con una prolongacién del apoyo de la politica
monetaria, que ayuden a reducir la fragmentacién
financiera, flexibilicen las condiciones crediticias y
favorezcan la recuperacion econémica.

Al igual que el FMI, el BCE y la CE se refie-
ren también a la solvencia bancaria y sugieren
que “la solvencia de los bancos se ha situado en
niveles bastantes razonables tras la recapita-
lizacion de parte del sector bancario, la trans-
ferencia de activos a la Sareb, y los resultados
positivos obtenidos en términos generales a lo
largo de 2013”.

En cuanto al informe emitido por el BCE y la CE
de forma conjunta, también el 16 de diciembre de
2013, se reconoce claramente que los mercados
financieros espafioles han avanzado considera-
blemente en términos de estabilidad, del mismo
modo que se ha moderado el tipo de interés de
la deuda soberana. Esta situaciéon permite a los
bancos espafioles disfrutar de un mejor acceso a

' http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/Informacioninteres/ReestructuracionSectorFinanciero/Arc/

Fic/fmi161213en.pdf
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EL SECTOR BANCARIO ESPANOL: UNA COMPARACION CON SUS HOMOLOGOS EUROPEOS

los mercados. Al igual que el FMI, el BCE y la CE se
refieren también a la solvencia bancaria y sugieren
que “la solvencia de los bancos se ha situado en
niveles bastantes razonables tras la recapitalizacion
de parte del sector bancario, la transferencia de
activos a la Sareb, y los resultados positivos obte-
nidos en términos generales a lo largo de 2013".

Un elemento clave mencionado en el informe
es la aprobacién reciente de la normativa referente
al tratamiento de los activos fiscales diferidos, que
permitird a los bancos incrementar su solvencia
y afrontar en mejores condiciones los retos regu-
latorios.

El BCE y la CE también consideran que todos
los requisitos del MoU han sido implementados.
No obstante, también se destaca la necesidad de
estar alerta para cubrir los riesgos de la debilidad
macroecondmica. Asimismo, se considera que el
desapalancamiento del sector privado v las restric-
ciones en el presupuesto publico constituyen con-
dicionantes importantes (aunque necesarios) para
impulsar el crecimiento.

En lineas generales, los ultimos informes de
seguimiento de la troika (FMI, BCE, CE) realizan
una evaluacion positiva de la reforma financiera en
Espafia y consideran la implementacién del pro-
ceso como terminada, aunque algunas medidas y
desafios son, por supuesto, de largo plazo.

La mejora de las condiciones
para el sector bancario

Para ilustrar los cambios en la percepcion del
mercado sobre el sistema financiero espanol
resulta Util comparar dos extractos de articulos
publicados en Financial Times antes y después del
programa de asistencia financiera de la UE a los
bancos esparioles:

29 de mayo de 2012: “Los inversores vendie-
ron acciones bancarias espafiolas por segundo dia
consecutivo en medio de una creciente preocupa-
cion de que Espafia no sea capaz de mostrar una
sostenibilidad fiscal. Bankia ha caido de forma con-
siderable arrastrando el indice de referencia Ibex
35 a la baja hasta niveles de hace nueve afos".

9 de enero de 2014: “Las acciones de los ban-
cos espafioles han resurgido con fuerza respecto
a los afos anteriores y los inversores internaciona-
les han recuperado la confianza y asumen que la
cuarta economia de la Eurozona no precisard un
rescate financiero a gran escala para contener el
coste de esa deuda”.

Efectivamente, la situacion financiera de los
bancos espafioles ha cambiado significativamente
a mejor. El gréfico 1 muestra la rentabilidad bursé-
til de los principales bancos cotizados de la zona
del euro en Alemania, Francia, Italia y Espafa en el
ultimo afio. Incluso si el punto de partida tomado
como referencia pudiera ser considerablemente
maés reducido para los paises periféricos, el incre-
mento de la rentabilidad bursatil de los bancos
espafoles (con un aumento medio de valor del
259% para los cinco mayores bancos), asi como los
de Italia o Francia, superan claramente a los de las
entidades financieras alemanas en el tltimo afio.

Naturalmente, existen riesgos que deben con-
siderarse seriamente (como se evidenci6 en las
revisiones externas de la troika) pero a medida
que la sensacion de optimismo se extienda, los
bancos espafioles estardn en una mejor posicion
para obtener fondos en los mercados de capitales
y deuda y para mejorar alin mds su posicion de
solvencia y liquidez de cara a la evaluacién exhaus-
tiva de la calidad de sus activos por el BCE hacia
finales de 2014. Esta evaluacién ha sido conside-
rada como un hito de la banca europea, y las opi-

2 Investors sold Spanish banking stocks for a second day amid growing concern that Madrid would not be able to prop
up the debt-laden sector on its own. Bankia led falls in Spain, dragging the benchmark Ibex 35 index down to a nine-year
low. (http://www.ft.com/cms/s/0/b4ab767a-a97¢c-11e1-9972-00144feabdcO.html#ixzz2pzUQ4Ib3).

* Shares in Spanish banks have surged over the past year as international investors regained confidence that the
eurozone'’s fourth-largest economy would not have to request a full-scale international rescue to contain its borrowing
costs. (http://www.ft.com/cms/s/0/9587f3c6-7924-11e3-b381-00144feabdcO.htmlixzz2pzUCSWWY).
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Grafico 1

Rentabilidad a un afio del mercado bursatil de para una seleccion de bancos europeos cotizados

(enero de 2012 - enero de 2013)
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia.

niones sobre el resultado final que puedan tener
los bancos esparioles son diversas. Por ejemplo,
en su Ultima revision de la reforma del sistema
financiero en Espana, el FMI menciona que “la
economia espafiola todavia va a sufrir un proceso
de desapalancamiento del sector privado y con-
solidacion fiscal que puede reducir el ritmo de la
recuperacion, con las consiguientes desafios para
la rentabilidad bancaria (...) Otras incertidumbres
para el sector surgen respecto a la metodologfa
de la préxima evaluacion de la calidad de los acti-
vos bancarios y de los test de estrés, asi como la
privatizacion de los bancos nacionalizados en los
préximos afos"”.

Del mismo modo, el informe del BCE y de la
CE sugiere que también es importante para los
bancos espafioles prepararse de forma adecuada
para esa evaluacion exhaustiva por parte del BCE
y que “los decisores politicos y los supervisores
en particular, necesitaran seguir vigilantes (...)
para asegurar una gobernanza y unos modelos de
negocio apropiados para garantizar la estabilidad
financiera”’

La paradoja es que dado que el sector banca-
rio espafiol ha seguido un proceso de recapitali-
zacién y reestructuracion muy intenso dentro del
marco de la UE, es probable que se encuentre
en una posicién relativa favorable respecto a sus
homdlogos europeos para afrontar las pruebas del
BCE. Ademés, los aspectos metodoldgicos de esa
evaluacion seran coordinados por el mismo con-
sultor externo (Oliver Wyman) que se encargé de
las pruebas de esfuerzo llevadas a cabo para los
bancos espafioles en el contexto del MoU. La for-
taleza potencial de los intermediarios financieros
espafioles reside en el hecho de que estos ya han
sido sometidos a un duro proceso de escrutinio y
han registrado avances significativos en materia de
reestructuracion y recapitalizacion. Estos hechos
contrastan con los de otros paises del entorno
europeo donde la recapitalizacion ha sido parcial y
apenas ha habido reestructuracion.

En cualquier caso, una de las cuestiones sobre
las que mas se discute estos dias es la incertidum-
bre sobre el tratamiento que tendrén las tenen-
cias de deuda publica en la evaluacién del BCE.
Sin embargo, los Ultimos datos muestran que
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Gréfico 2

Deuda publica espanola: Porcentaje de participacion total por tenedor
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Gréfico 3
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estas tenencias se han reducido en 2013 con res-
pecto a 2012, del 34% hasta el 30% del total de
tenencias de deuda, seglin muestra el gréfico 2.
Ademas, han disminuido en 16.000 millones de
euros entre agosto a noviembre de 2013. Por otra
parte, el interés en la deuda publica se ha exten-
dido a otros agentes, como los inversores extran-

jeros, que han aumentado su participacion desde
el 36% hasta el 41% del total del saldo vivo en
circulacion.

Ademés, la participacién en deuda publica esta
estrechamente vinculada a las transacciones de refi-
nanciacion de los bancos espafioles y otros bancos
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europeos en el BCE. No obstante, el mejor acceso a
la financiacion por parte de las entidades financieras
espafolas en los meses recientes ha reducido sig-
nificativamente su dependencia de la financiacion
del BCE. Como muestra el gréfico 3, desde enero
a noviembre de 2013 (Ultimo dato disponible) la
financiacion neta de los bancos espafioles en el
Eurosistema cayé en 78.000 millones de euros
(desde 298.600 hasta 220.500 millones). Desde
agosto de 2012 a noviembre de 2013, la caida ha
sido de 168.000 millones de euros.

También es necesario sefialar que aun no esta
claro como se tratardn especificamente las carte-
ras de deuda publica en los balances bancarios en
la evaluacion exhaustiva llevada a cabo por el BCE.
No obstante, las mejores condiciones del mercado
estdn ayudando al sector a diversificar su financia-
cion externa, con un mejor acceso a los mercados
de deuda. Un ejemplo destacado son las emisio-
nes de titulos de algunos bancos nacionalizados.
En particular, Bankia lanzé en enero emisiones de
bonos y colocd 1.000 millones de euros con una
demanda 3,3 veces superior a la oferta. Ademas,
BMN también colocd 500 millones de euros con
una demanda 3 veces superior a la oferta. El caso
de Bankia es también interesante en la medida en
que las mejoras en su valor de mercado estén per-
mitiendo al Fondo de Reestructuracién Ordenada
Bancaria (FROB) reducir significativamente las pér-
didas latentes por la inyeccién de capital realizada
en Bankia.

Sector bancario espaiiol vs. sector
bancario europeo

Con idea de comprender mejor como el pro-
ceso de reestructuracion y recapitalizacién ha afec-
tado a las entidades financieras espariolas, es Util
comparar los principales indicadores estructurales
de rentabilidad con los de sus homologos euro-
peos. Para ello, se emplean los datos bancarios
consolidados del BCE. Se compara junio de 2013
(Ultimo dato disponible) con junio de 2012, y
a Espafia con otros catorce paises europeos. La
muestra considera todas las instituciones banca-

rias operativas en cada pais, incluidas las subsi-
diarias de bancos extranjeros.

El cuadro 1 muestra el nimero total de enti-
dades de crédito y sus activos totales. El nimero
total de entidades de crédito ha caido en Espafia.
En particular, de 200 en 2012 a 183 en 2013. En
lo que respecta a grupos bancarios, entendidos
como holdings de entidades financieras en 2012
habia 68 grupos y en 2013 se habfan reducido a
64. El nimero de instituciones ha ido cayendo en
la mayoria de los paises europeos, aunque estos
han seguido generalmente un camino més lento
comparado con Espafia. Alemania tiene el mayor
numero de entidades de crédito (1.697 en 2013)
dado el amplio nimero de bancos regionales y
locales. En cualquier caso, entre los paises anali-
zados, solo Austria (junto con Alemania) tiene un
mayor nimero de instituciones de crédito que
Espafa. Los bancos espafoles representan el
15% de la poblacién total de los grupos bancarios
de la UE-28 y el 199% de la zona del euro.

En cuanto a la dimension, el sector banca-
rio espafiol es el cuarto mayor de la UE-28 con
3,5 billones de euros en activos en 2013, por
detrds de Reino Unido (7,2 billones de euros),
Alemania (7,1 billones de euros), y Francia (6,5
billones de euros). Los activos de los bancos espa-
fioles representan el 10% del total de la UE-28 y
el 14% de la eurozona.

El cuadro 2 muestra una seleccion de indica-
dores de rentabilidad y eficiencia. Las entidades
que operan en Espafia tienen un margen finan-
ciero neto més elevado en 2013 comparado con
los otros sectores bancarios de gran tamafo en
Europa. En particular, este margen es del 1,70%
de los activos totales en Espafia, el 1,05% en
Francia, el 0,90% en el Reino Unido, y el 0,76%
en Alemania. En cuanto a los costes financieros, se
encuentran en Esparfia en el 1,41% de los activos
totales, un nivel similar al de otros paises euro-
peos. Por otro lado, el saneamiento bancario rea-
lizado en Espafa queda patente en el porcentaje
de pérdidas por deterioro sobre el total de activos.
Esta ratio oscilé desde el 1,57% en 2012 hasta el
0,98% en 2013. En 2013, las pérdidas por dete-
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EL SECTOR BANCARIO ESPANOL: UNA COMPARACION CON SUS HOMOLOGOS EUROPEOS

rioro fueron también elevadas en ltalia (0,84%) y
relativamente menores en Francia (0,24%) y Ale-
mania (0,15%).

Una ventaja competitiva de los bancos en
Esparia es su ratio de eficiencia (costes opera-
tivos/margen bruto) que es, con diferencia, el

menor entre otros sectores bancarios de la UE.
|

Una ventaja competitiva de los bancos en
Espafia es su ratio de eficiencia (costes opera-
tivos/margen bruto) que es, con diferencia, la
menor entre otros sectores bancarios de la UE.
Esta ratio fue del 50% en 2013, comparada con el
70% en Alemania, el 67,6% en Francia, el 63,4%
en el Reino Unido, y el 61% en ltalia.

El efecto del proceso de reestructuracion y
recapitalizacion puede observarse también en los
indicadores de rentabilidad. La rentabilidad sobre
activos (ROA) en Espafia ha pasado del -0,23%
en 2012 al 0,49% en 2013. Este ROA de las enti-
dades financieras que operan en Espafia es tam-
bién el mayor entre los sectores de dimensién
similar, situdndose en Alemania en el 0,20%, el
0,10% en ltalia, el 0,35% en Francia y el 0,37%
en el Reino Unido. Esta relativa mejor rentabilidad
de los bancos en Espafia durante 2013 puede
explicarse, entre otros factores, por la combinacion
de los efectos de mejora del proceso de rees-
tructuracion y recapitalizacion, la aceleracién del
desapalancamiento financiero, y la mejora de las
condiciones de acceso a los mercados de deuda.

En cuanto a la especializacién, el cuadro 3
muestra el peso de algunas partidas de balance
como porcentaje del total de activos. El crédito
total representa el 64,63%, un nivel de especiali-
zacion en actividades crediticias comparable al de
los bancos italianos (66,82%), siendo ligeramente
menor en Alemania (60,67%), Francia (56,16%)
y el Reino Unido (40,17%), paises donde la banca
de inversion tiene un peso mayor con respecto a
las actividades minoristas.

En el apartado anterior de este articulo se des-
cribfa la participacién de los bancos esparioles

en deuda publica. El cuadro 3 presenta el peso en
balance de la deuda (publica y privada) y muestra
que los bancos en Esparia estén en niveles simila-
res a otros competidores europeos. En particular,
el total de instrumentos de deuda representaba
en 2013 el 17,12% de los activos de los bancos en
Espafia, siendo del 24,20% en el Reino Unido,
del 18,66% en Alemania, del 18,06% en ltalia, y del
12,48% en Francia.

Otro indicador clave en el cuadro 3 es la ratio
de estabilidad de la financiacion (funding base
stability ratio), definida como “la ratio del total de
depsitos (diferentes de los interbancarios) sobre
la suma del total de depositos y total de certifica-
dos de deuda”. Esta ratio mide el riesgo de liqui-
dez atendiendo a la ponderacion de los fondos
de financiacién més estables (depositos) sobre
el total de fondos. Resulta interesante comprobar
que la ratio fue del 68,12% en Espafia comparada
con el 60,86% en Francia, el 60,46% en el Reino
Unido, el 59,16% en Alemania y el 55,01% en
Italia.

El cuadro 4 muestra algunos indicadores de
calidad de los activos. El principal indicador es la
ratio "total de créditos dudosos y morosos (inclu-
yendo titulizaciones) sobre el total de crédito,
anticipos e instrumentos de deuda”. Una carac-
teristica interesante de este indicador es que no
solo considera los créditos morosos, sino también
la calidad de otros activos vy, en particular, de la
deuda. La ratio era del 6,69% en Espafia en 2013,
menor que en ltalia (11,68%) aunque mayor que
en Francia (4,52%), Alemania (1,86%), y el Reino
Unido (1,86%).

Finalmente, el cuadro 5 compara la situacion
de solvencia en los sectores bancarios de la UE.
Tomando como referencia la ratio de capital Tier 7,
se observa que los bancos en Espafia han incre-
mentado su solvencia desde el 9,65% en 2012
hasta el 10,76% en 2013. Se demuestra que el
proceso de recapitalizacion ha puesto a los bancos
espafoles en niveles similares a sus homologos
europeos siendo la ratio Tier 7 del 10,92% en lta-
lia, del 12,649% en Francia, del 13,18% en el Reino
Unido, y del 14,78% en Alemania. Es importante
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destacar que los bancos espafioles han sido capa-
ces de mejorar su solvencia mas alld del periodo
cubierto por los datos del BCE. En particular, con
las regulaciones aprobadas a finales de 2013
que permitird a los bancos espafioles incremen-
tar sus fondos propios en alrededor de 30.000
millones de euros con el nuevo tratamiento de
los activos fiscales diferidos. Ademds, alguna evi-
dencia anecdética del informe Banking Structures
Report publicado por el BCE en noviembre de
2013 sugiere que los bancos de Espafa estén
reduciendo el perfil del riesgo de sus activos (el
peso de sus activos ponderados por riesgo) a un
ritmo mayor que en otros paises. En particular en
2012, en el contexto del programa de asistencia
financiera, los activos ponderados por riesgo se
redujeron en 223.000 millones de euros.

En lineas generales, los indicadores revelan que
la reestructuracion y la recapitalizacion del sector

bancario espafiol ha dado fruto. Los bancos en
Espafia han mantenido una de sus ventajas com-
petitivas, su eficiencia y se han colocado de nuevo
entre los mas destacados en Europa en términos
de rentabilidad, al tiempo que han mejorado sus
ratios de liquidez y solvencia sustancialmente en
los ultimos dos afios. No obstante, el entorno eco-
nomico después de la crisis, caracterizado por el
desapalancamiento y por mayores requerimientos
regulatorios, significa que los bancos espafioles
deben seguir mejorando su eficiencia para incre-
mentar la rentabilidad.
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La exposicion de la banca extranjera a Espafia:
recuperando la confianza

Joaquin Maudos*

La confianza en la economia espaiola ha mejorado en los ultimos meses si
se analizan los cambios mas recientes que se han producido en la exposicion
a Espaiia de los principales sectores bancarios mundiales. Desde el verano
de 2012, la banca extranjera ha aumentado la tenencia de deuda espaiiola
emitida por los bancos y el sector publico, algo que contrasta con la fuga de
capitales que tuvo lugar en los meses anteriores tras el inicio de la crisis de la
deuda soberana a mediados de 2011.

La banca extranjera redujo en 70.900 millones de euros la tenencia de deuda publica y ban-
caria espanola entre junio de 2011 y de 2012. En cambio, desde junio de 2012 a junio de
2013, la banca extranjera ha aumentado su exposicion en ese tipo de deuda en casi 12.500
millones de euros. Ello muestra que se ha producido un punto de inflexién en la economia
espanola, aunque debe contemplarse con prudencia dado que en términos acumulados
desde el verano de 2011 hasta mediados de 2013, la banca extranjera ha reducido su tenen-
cia de deuda publica espafiola en algo mds de 15.000 millones de euros.

La economia espafiola ha experimentado en
los ultimos meses un punto de inflexion que
supone abandonar la recesion en la que ha
estado inmersa en los Ultimos afios. La evidencia
que avala este cambio es multiple: un aumento
del PIB en la segunda mitad de 2013 tras nueve
trimestres consecutivos de caida; una reduccidn
en la tasa de paro; un superavit en la balanza por
cuenta corriente tras muchos afios de déficit; una
reduccién en el nivel de deuda externa desde
mediados de 2013 y una caida en la prima de

riesgo, muy por debajo de los valores méximos
que llegd a alcanzar a mediados de 2012.

Junto con todos estos indicadores, hay uno
que muestra claramente que la confianza hacia la
economia espafiola ha mejorado en los Ultimos
meses: la recuperacién de la inversién extranjera
en Espana, tanto la inversion directa como la inver-
sion en cartera. Asi, frente a una fuga de capitales
de 158.000 millones de euros en activos financie-
ros de 2010 a 2012, en 2013 (de enero a octu-

* Catedrético de Analisis Economico de la Universidad de Valencia e Investigador del Ivie. Este articulo se enmarca en los
proyectos de investigacion SEC2010-03333 del Ministerio de Ciencia e Innovacién y PROMETEO,/2009/066 del Gobierno
Valenciano.
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bre) la inversion en cartera del exterior en Espafia
es de -6.800 millones de euros, por lo que si bien
sigue siendo negativa, la cifra supone un cambio
radical en la confianza hacia Espafa. Y en el caso
de la inversion directa, en 2013, la cifra hasta octu-
bre ha aumentado un 56% respecto a los mismos
meses de 2012.

Esta mejora en la confianza hacia nuestra eco-
nomia también es de esperar que se extienda al
sector bancario, tanto porque hemos abandonado
la recesion y el programa de asistencia financiera,
como por la reestructuracion y enorme sanea-
miento realizado. De hecho, como indican el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
Central Europeo-Comisién Europea en su informe
sobre el quinto y Ultimo examen del programa
de asistencia financiera a Espafia de diciembre de
2013, "las entidades de crédito espafiolas estén
recuperando progresivamente el acceso a los
mercados de financiacion”, lo que ya es de por si
un indicador de la mejora en la confianza de los
inversores en la banca espafiola. En esta misma
linea, varios bancos espafioles han colocado
recientemente capital a inversores extranjeros y
una de las entidades que tuvo que ser rescatada
y estaba en manos del FROB ha sido adjudicada
a un banco extranjero.

En este contexto, el objetivo de este articulo
es analizar los cambios mads recientes que se han
producido en la exposicion a Espafa de los prin-
cipales sectores bancarios mundiales utilizando la
informacién que ofrece el Banco Internacional de
Pagos de Basilea (BIS, por sus siglas en inglés). El
BIS suministra con cardcter trimestral desde 2010
datos de la tenencia de deuda de terceros paises
en los balances bancarios, de forma que es posi-
ble analizar la exposicién de la banca a la deuda
externa por paises. De especial interés es analizar si
la mejora de la confianza hacia la economia espa-
fiola que constata la informacion sobre la inversion
extranjera en Espafia también ha tenido lugar en
la tenencia de deuda espariola (emitida por las
empresas, la banca o el sector publico) por parte
de la banca de terceros paises. Para ello se analiza
y cuantifica la variacion en la exposicion a Esparfia
de la banca extranjera desde junio 2011 ajunio 2012

tras el estallido de la crisis de la deuda soberana,
y se compara con la variacion posterior de junio
2012 a junio 2013. En estos dos subperiodos, la
conclusion es que hemos pasado de una situacion
de fuga de capitales a otra totalmente distinta de
recuperacion de la confianza de la banca extran-
jera en la economia espafiola.

Evolucion reciente de la inversion
extranjera en Espaiia

Tras el estallido de la crisis a mediados de 2007,
la inversion en cartera del exterior en Espafa ha
sufrido una brusca caida. Como muestra el gra-
fico 1, solo en 2008, se pasé de una situaciéon
en la que los inversores extranjeros invirtieron en
Espafa casi 100.000 millones de euros a una
situaciéon diametralmente opuesta donde la inver-
sion fue negativa por importe 22.000 millones de
euros, produciéndose en consecuencia una fuga
de capitales. En 2009 la inversion exterior en car-
tera se recuperd pero momentaneamente, ya que
en los tres afios que transcurren de 2010 a 2012,
la desinversion fue de 159.000 millones de euros,
lo que representa algo més del 15% del PIB.

En el caso de la inversion directa, los niveles
desde 2009 oscilan en torno a 20.000 millones
de euros, algo menos de la mitad en relacién a los
valores anteriores a la crisis. Es en 2013 cuando se
percibe un cambio de tendencia, ya que de enero
a octubre de 2013 la inversion (23.400 millo-
nes de euros) ha aumentado un 56% respecto
al mismo periodo de 2012 (15.000 millones de
euros).

Ademas de la inversidn directa y en cartera,
existe un tercer tipo de inversion que incluye
principalmente depositos, préstamos y repos.
También en este tipo de inversion ha mejorado
la situacidn en 2013. Asi, de una inversion del
exterior en Espafia (sin incluir al Banco de Espafia
cuya inversion corresponde bdésicamente al
recurso de los bancos a la financiacion del eurosis-
tema) de enero a octubre de 2012 de -119.700
millones de euros, en los mismos meses de
2013 la cifra es de -15.200 millones de euros.
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Gréfico 1
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La inversion de la banca extranjera
en Espaia

La base de datos del BIS sobre Estadisticas
Bancarias Consolidadas (Consolidated Banking
Statistics: consolidated foreign claims and other
potencial exposures-ultimate risk basis) ofrece
informacién desde 2010 hasta junio de 2013
(Ultimo dato disponible) de la exposicién de la
banca de veinticuatro paises (las principales eco-
nomias del mundo) a la deuda emitida por terce-
ros paises'. De esta forma, es posible analizar qué
sectores bancarios poseen la deuda emitida por
un determinado pais y en qué paises invierte un
determinado sector bancario. El BIS ofrece datos
para la exposicion directa (foreign claims), desglo-
sando la informacion para la deuda emitida por el
sector publico, bancario y empresas no financie-
ras, y para la exposicion indirecta (other potential
claims): derivados, garantias y otros compromisos.

El gréfico 2 muestra la evolucién de la expo-
sicion de la banca mundial a la economia espa-

! http://www.bis.org/statistics/consstats.htm

fiola®. En el caso de la exposicién directa en forma
de compra de deuda, los valores actuales son un
25% maés reducidos que los existentes en 2010,
con una caida absoluta de 132.000 millones de
euros hasta alcanzar en junio de 2013 la deuda
espafola en poder de bancos extranjeros 397.000
millones de euros. La caida en la exposicion de la
banca mundial a Espafa comenzé a mediados de
2011 coincidiendo con el estallido de la crisis de la
deuda soberana tras el primer rescate a Grecia.
Asi, de junio 2011 a junio 2012, la caida en la
exposicion a Espafia fue del 18%, con una reduc-
cion de deuda en un solo afio de 95.000 millo-
nes de euros, cercana al 10% del PIB.

A mediados de 2012 se produjo un claro punto
de inflexion, coincidiendo con la mejora en la esta-
bilidad financiera que se produjo en Europa tras
la célebre declaracién del presidente del BCE afir-
mando que “haré todo lo necesario” para salvar el
euro. Asf, de junio 2012 a junio 2013, la reduccién
de la exposicion de la banca mundial a Espafia
solo ha caido un 5%, con una cuantia (20.000

2 El BIS ofrece los datos en ddlares. Para su conversion a euros, se ha utilizado el tipo de cambio mensual a fin de periodo.
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millones de euros) que es menos de la sexta parte
que la de un afio antes.

A mediados de 2012 se produjo un claro punto
de inflexion, coincidiendo con la mejora en la
estabilidad financiera que se produjo en Europa
tras la célebre declaracion del presidente del
BCE afirmando que “haré todo lo necesario”

para salvar el euro.
1

El desglose de la informacion por tipo de deuda
indica que la reduccion en la exposicién a Espafia
que ha tenido lugar desde el inicio de la crisis de
la deuda soberana ha sido mas intensa en el caso
de la tenencia de deuda bancaria, ya que la deuda
emitida por bancos espafioles en poder de la
banca extranjera se ha reducido un 28%. La caida
tuvo lugar hasta mediados de 2012, ya que desde
entonces se ha recuperado, con un aumento del
9,4% (9.700 millones de euros).

En el caso concreto de la deuda publica, tam-
bién la banca mundial redujo la tenencia de deuda
espafiola, con una caida del 25% de junio 2011 a
junio 2012, habiéndose recuperado un 5% en el

ultimo afo. Este mayor apetito de la banca extran-
jera por la deuda publica espafiola que ha tenido
lugar desde verano de 2012 esté en sintonfa con
los datos que aporta el Tesoro de la tenencia de
deuda publica espafiola por parte de no residen-
tes, que ha aumentado un 25% desde agosto de
2012 a junio de 2013, y un 319% hasta octubre
de 2013. Nuevamente, el punto de inflexion est4
en el verano de 2012 tras el apoyo firme del BCE
hacia el euro.

En el caso de la deuda emitida por empresas
espafiolas, la exposicion de la banca mundial ha
seguido cayendo constantemente desde media-
dos de 2011 y a un mayor ritmo en los ultimos
doce meses. Este es un proceso logico si tenemos
en cuenta el elevado nivel de endeudamiento de
las empresas espafiolas y el necesario proceso
de desapalancamiento que estan realizando. Asi,
desde junio 2011 a junio 2013, la deuda emitida
por empresas espafiolas en manos de la banca
extranjera se ha reducido en 60.000 millones de
euros.

En el caso de la exposicion indirecta a Espafia,
los niveles actuales son un 22% superiores a

Gréfico 2

Exposicion de la banca extranjera a Espania
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los existentes antes del estallido de la crisis de
la deuda soberana, estando la explicacion en el
aumento de las garantias, cuyo valor ha aumen-
tado algo mas del 50%, hasta situarse en 227.000
millones de euros en la actualidad. Con estas
cifras, el total de exposicion de la banca extranjera
a Espana asciende a 687.000 millones de euros,
un 8% menos que en junio de 2011.

Desagregacion por paises

{Qué sectores bancarios tienen una mayor
exposicion a la deuda emitida por la economia
espafola? Con objeto de responder a esta pre-
gunta el grafico 3 representa el ranking de los
paises que son acreedores de Espafia ordenados
de mayor a menor exposicion. Para el total de la
exposicion (foreign claims and other potential
exposition), la banca estadounidense es la que
tiene una mayor exposicién a Espafia, en concreto
196.000 millones de euros, que supone el 28,6%
del total. Le sigue en importancia Reino Unido
(120.000 millones de euros), Alemania (119.500
millones de euros) y Francia (103.000 millones
de euros), con porcentajes del 17,5%, 17,4% vy

15%, respectivamente. En consecuencia, estos
cuatro sectores bancarios concentran el 90% de la
deuda externa de la economia espariola en poder
de bancos extranjeros.

La elevada exposicion de la banca de EE.UU.
se explica principalmente por las garantias que
posee frente a la deuda espafiola, representando
la exposicion indirecta el 90% de su exposicion
total a Espafia.

Si nos centramos en la exposicion directa en
forma de adquisicion de deuda, el panel b del gra-
fico 3 muestra que es la banca alemana la maés
expuesta a Espafia (23,5% del total), con una
deuda de 93.000 millones de euros. La banca
de Francia, Reino Unido y EE.UU. siguen a la ale-
mana en su exposicion a Espafia, por importes
de 82.000 (20,8%), 61.000 (15,4%) y 40.000
(10,1%) millones de euros, respectivamente.
Estos cuatro paises poseen el 70% de la deuda
externa espafola en poder de la banca extranjera.

Por tipo de deuda, de los 58.400 millones de
euros de deuda publica espafiola en poder de la
banca extranjera, son los bancos alemanes los prin-

Grafico 3

Exposicion de la banca extranjera a Espaiia. Junio 2013
Millones de euros
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cipales tenedores, ya que tienen en sus balances
17.500 millones de euros, lo que supone el 30%
del total. La banca francesa es la segunda con
mayor exposicion a la deuda publica espafiola,
por importe 15.000 millones de euros (26%). A
gran distancia estd la banca de Estados Unidos
(7.500 millones de euros) y Japon (6.600 millo-
nes de euros), siendo reducida la exposicion de la
banca de ltalia (2.800 millones de euros) y Reino
Unido (2.000 millones de euros) al sector publico
espariol.

En el caso de los 113.000 millones de euros de
deuda emitida por la banca espafiola en poder
de bancos extranjeros, el 30% ha sido adquirida
por bancos alemanes (34.000 millones de euros),
el doble que la banca del Reino Unido y Francia y
casi el triple que la de Estados Unidos. Finalmente,
en el caso de la deuda emitida por las empresas
espafolas, la banca extranjera tiene en sus balan-
ces 221.000 millones de euros, siendo la banca
de Francia, Alemania y el Reino Unido nuestros
principales acreedores al poseer el 60% del total.

¢Ha mejorado la percepcion
de Espaiia por parte de la banca
extranjera?

Como se ha comentado anteriormente, la per-
cepcion de los inversores hacia la economia espa-
fiola ha mejorado en los Ultimos meses como
demuestra el aumento de la inversién extran-
jera en Espafia, tanto directa como en cartera. El

La percepcion de los inversores hacia la econo-
mia espaiiola ha mejorado en los tiltimos meses
como demuestra el aumento de la inversion
extranjera en Esparia, tanto directa como en

cartera.
.|

entorno de mayor estabilidad financiera que ha
caracterizado a Europa desde mediados de 2012
se debe sobre todo a la actuacion del BCE vy su
compromiso hacia el euro, que dio lugar a una
nueva fase con caidas en las primas de riesgos.

En el caso concreto de la percepciéon de la
banca extranjera, la informacién que aporta el BIS
también confirma que ha recuperado su confianza
hacia Espafia, algo que contrasta por completo con
lo acontecido un afo antes tras el estallido de la
crisis de la deuda soberana. Asi, como muestra el
gréfico 3 y la informacién detallada que contiene
el cuadro 1, mientras que de junio 2011 a junio
2012 la banca extranjera redujo en 94.500 millo-
nes de euros (un 18%) su tenencia de deuda
espariola, de junio 2012 a junio 2013 la reduccion
ha sido de 20.200 millones de euros (5%), casi la
quinta parte. La caida tras el estallido de la crisis de
la deuda soberana fue indiscriminada en todo tipo
de deuda, si bien la mayor caida fue en la bancaria
que cayd en un solo afo el 34%, lo que obligd a la
banca espafiola a recurrir intensamente a la finan-
ciacion del BCE. También la caida fue intensa en la
deuda publica, cuya tenencia en manos de bancos
extranjeros se redujo un 25% (18.100 millones
de euros) en un solo afio.

La recuperacion de la confianza de la banca
extranjera en la economia espafiola desde el
verano de 2012 se materializa en un aumento de
la tenencia de deuda publica y, en mayor medida,
bancaria, con un aumento del 5% (2.700 millo-
nes de euros) en el primer caso y del 9% (9.700
millones de euros) en el segundo. Frente a estos
aumentos, la tenencia de deuda del sector pri-
vado no financiero ha caido de forma intensa (un
149%, 35.400 millones de euros), si bien no debe
ser interpretada como una menor confianza de
la banca extranjera hacia Espafia dado el nece-
sario proceso de desapalancamiento que estan
realizando las empresas esparfiolas. Por tanto,
es loégico que la tenencia de deuda empresarial
espafiola en manos de bancos extranjeros se esté
reduciendo.

En el caso de la exposicion indirecta, la expo-
sicion de la banca extranjera a Espafia ha seguido
aumentando de junio 2012 a junio 2013, si bien
en una cuantfa mucho més reducida en compa-
racion con el afo anterior. El motivo que explica
el aumento son las garantias extendidas, mientras
que los derivados se han reducido.
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Grafico 4

Variacion de la exposicion de la banca extranjera a Espaia
Millones de euros
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Cuadro 1

Variacion de la exposicion de la banca extranjera a Espaa: junio 2011 - junio 2012

Exposicion Sector $ector Exposicion
directa publico 2elpies p;_r/vadq no indirecta i
nanciero

a) Millones de euros
Todos los paises -94.456 -18.122 -52.737 -24.700 34.096 -60.360
Bélgica -8.686 -2.010 -6.352 -329 300 -8.386
Francia -13.493 -8.350 -8.598 2.594 -2.347 -15.840
Alemania -25.466 -1.206 -17.317 -6.943 -1.938 -27.403
Italia -3.066 -233 -900 -1.931 94 -2.972
Japon -1.324 -1.097 -1.116 890 -1.690 -3.013
Suiza -3.519 -7 -430 -3.130 1.142 -2.377
Reino Unido -8.077 -1.699 -2.698 -3.680 11.309 3.232
Estados Unidos -10.032 -476 -5.396 -4.160 26.893 16.861
Otros -20.794 -3.045 -9.931 -8.009 331 -20.462
b) Variacién porcentual (%)
Todos los paises -18,5 -24.6 -33,8 -8,8 144 -8,1
Bélgica 525 -773 -69,7 -6,8 564 -49,1
Francia -12,9 -39,6 -32,2 4,6 -8,7 -12,1
Alemania -20,7 -5,9 -36,2 -12,7 -6,1 -177
Italia -14,8 -5,3 -194 -16,6 9 -9,6
Japon -7,1 -14,6 -33,0 11,6 -48,2 -13,6
Suiza -19,8 -0,7 -5,7 -34,4 230 -10,5
Reino Unido -11,6 -32,2 21,7 7.1 448 34
Estados Unidos -22,7 9,0 -30,6 -19,5 219 101
Otros -58,8 =775 -72,8 -45,0 3 -13,1

Fuente: BIS y elaboracién propia.

La informacién desagregada muestra impor-
tantes diferencias por paises en la variacion en su
exposicion a Espafia. Asi, en el caso de la tenencia
de deuda (exposicién directa), en algunos paises
se ha pasado de una situacion en la que hubo
fuga de capitales tras el estallido de la crisis de
la deuda soberana a una recuperacién de la con-
fianza inversora en Espafia, como es el caso de la
banca de Bélgica, Suiza y, sobre todo, Estados Uni-
dos. En este ultimo caso, de reducir su exposicion
a Espafia un 23% (10.000 millones de euros), de
junio 2012 a junio 2013 la tenencia de deuda ha

aumentado un 18% (6.000 millones de euros),
siendo un claro indicador de la recuperacién de
la confianza hacia Espafa. Incluso en un esce-
nario de desapalancamiento de las empresas, la
exposiciéon de la banca estadounidense a Espafia
ha aumentado en la deuda del sector privado no
financiero, aunque el crecimiento méds intenso ha
tenido lugar en la deuda publica que ha aumen-
tado un 56% (2.700 millones de euros).

En el caso de los sectores bancarios europeos,
la recuperacion de la confianza ha tenido lugar
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Cuadro 1 (continuacion)

Variacion de la exposicion de la banca extranjera a Espafa: junio 2012 - junio 2013

Sector
Exposicicn Sector privado no Exposicion

directa publico Bancos financiero indirecta Total
a) Millones de euros
Todos los paises -20.198 2.743 9.703 -35.441 19.256 -941
Bélgica 674 -47 1.277 -557 21 695
Francia -8.433 2.277 -193 -10.724 -4.018 -12.451
Alemania -4.043 -1.656 3.359 -5.747 -3.756 -7.799
Italia -3.200 -1.378 778 -2.600 -1.889 -5.089
Japon -2.583 150 -433 -2.302 1.437 -1.146
Suiza 737 41 -2.016 250 -1.198 -461
Reino Unido =775 -1.595 9.102 -8.282 22.504 21.729
Estados Unidos 6.066 2.701 688 2,677 6.473 12.539
Otros -8.640 2.249 -2.860 -8.157 -318 -8.958
b) Variacién porcentual (%)
Todos los paises -4.8 49 94 -13,8 71 -0,1
Bélgica 86 =79 462 -12,4 25 8
Francia -9,3 179 -1,1 -18,1 -16,3 -10,8
Alemania -4.72 -8,6 110 -12,1 -12,5 -6,1
Italia -18,1 -32,9 208 -26,7 -18,2 -18,1
Japon -14,9 23 -19,1 -26,8 791 -6,0
Suiza 52 40 -28,5 42 -19,6 -2,3
Reino Unido -1,3 -44.5 934 -17.1 616 22,1
Estados Unidos 177 562 56 156 43 6,8
Otros 22,7 363 -21,8 -43,4 -0,2 -4,7

Fuente: BIS y elaboracion propia.

sobre todo en Alemania y en el Reino Unido, si
bien el total de la deuda espariola en sus bancos
ha seguido cayendo. En Alemania se ha pasado
de una situacion en la que sus bancos redujeron
un 20,7% su exposicion a Espafia a otra en la que
la reduccién es del 4,2%. Y en el Reino Unido, se
ha pasado de una reduccion del 11,6% al 1,3%.
No obstante, estas cifras deben interpretarse con
cautela ya que incluyen la deuda del sector pri-
vado no financiero, sector inmerso en un proceso
de desapalancamiento. Asi, si eliminamos la deuda de
las empresas no financieras, en Francia, Alemania,

Reino Unido y Estados Unidos, desde de junio de
2012 han aumentado su exposicién a Espafia.

Si eliminamos la deuda de las empresas no
financieras, en Francia, Alemania, Reino Unido
y Estados Unidos, desde de junio de 2012 ha
aumentado su exposicion a Espana, lo que

implica que ha mejorado la confianza.
I ——

Especial interés tiene el andlisis de la reaccion
de la banca extranjera a la deuda publica espafiola
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por sus implicaciones sobre la prima de riesgo. En
este caso, la mejora que se ha producido en los
dos periodos analizados pasando de una reduc-
cion de la exposicién en 18.000 millones de euros
a un aumento de 2.700 millones de euros se debe
sobre todo a la banca francesa que ha pasado de
reducir sus tenencias de deuda en 8.400 millo-
nes de euros a un aumento de 2.300 millones
de euros. También es de destacar la mejora de la
confianza de la banca estadounidense, ya que ha
aumento desde junio de 2012 en 2.700 millones
de euros la tenencia de deuda publica espafiola,
frente a la reduccion de los doce meses anterio-
res. En cambio, la banca alemana, italiana y brita-
nica han seguido reduciendo su exposicion a la
deuda publica espafiola y con mas intensidad.

En el caso de la deuda bancaria, también la
mejora de la confianza hacia Espafia es clara, ya
que se ha pasado en poco tiempo de una situa-
cién en la que la banca mundial redujo un 349% su
exposicion a la banca espafiola a otra en la que ha
aumentado un 9%. La banca britanica es con dife-
rencia la que més ha incrementado su tenencia de
deuda bancaria espariola (un 939%) desde verano
de 2012, por importe 9.100 millones de euros.
También la banca alemana ha aumentado su
exposicion a la banca espariola, pasando de redu-
cir su exposicién en 17.000 millones de euros de
junio 2011 a junio 2012 a aumentarla en 3.400
millones de euros en los doce meses posteriores.

De la fuga a la recuperacion
de capitales

El balance del anélisis realizado se resume en:

m Si bien con el estallido de la crisis de la
deuda soberana la banca extranjera redujo
en 24.700 millones de euros (un 24,6%)
su exposicion a la deuda publica espafiola,
desde mediados de 2012 la exposicion ha
aumentado en 2.500 millones de euros
(4,9%).

m De junio 2011 a junio 2012, la deuda emi-
tida por bancos espafioles en posesion de

bancos extranjeros disminuyd un 33,8%
(52.700 millones de euros), mientras que en
los doce meses siguientes aumentd un 9,4%
(9.700 millones de euros).

m La tenencia de deuda emitida por las empre-
sas espafiolas adquirida por bancos extran-
jeros no ha dejado de caer desde finales de
2010 (un 22% hasta junio 2013), siendo
un proceso légico como consecuencia del
desapalancamiento que estan haciendo las
empresas que partian de elevados niveles de
endeudamiento.

Estas cifras muestran claramente que la recu-
peracion de la confianza de los inversores extran-
jeros hacia Espafia, que pone de manifiesto el
aumento de la inversién directa y en cartera, tam-
bién se ha producido en el caso concreto de la
banca extranjera. Desde verano de 2012, coinci-
diendo con el firme apoyo del BCE a favor del
euro, la banca extranjera ha aumentado la tenen-
cia de deuda espariola emitida por los bancos
y el sector publico, algo que contrasta por com-
pleto con la fuga de capitales que tuvo lugar en
los meses anteriores tras el inicio de la crisis de
la deuda soberana a mediados de 2011. Solo en
los doce meses posteriores al estallido de esa cri-
sis, la banca extranjera redujo en 70.900 millones
de euros la tenencia de deuda publica y bancaria
espariola. En cambio, desde junio de 2012 a junio
de 2013, la banca extranjera ha aumentado su
exposicién en ese tipo de deuda en casi 12.500
millones de euros.

Esta comparativa, aunque invita al optimismo
y muestra que se ha producido un punto de
inflexién en la economia espafiola, nos obliga a
ser prudentes ya que en términos acumulados
desde verano de 2011 hasta mediados de 2013,
la banca extranjera ha reducido su tenencia de
deuda publica espafiola en algo méas de 15.000
millones de euros, siendo la fuga de capital de
43.000 millones de euros en el caso de la deuda
bancaria. También la reduccién de la exposicion de
la banca extranjera a la deuda privada no bancaria
espafiola ha sido importante (60.000 millones de
euros), si bien esta reduccion también es fruto del
necesario desapalancamiento que estan haciendo
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las empresas espafiolas que tienen elevados nive-
les de endeudamiento.

Para el futuro, es necesario que se afiance
la incipiente recuperacion que permite afirmar
que hemos abandonado la recesién pero no la
crisis. Para que el desapalancamiento que debe
hacer Espafia no sea traumatico ni acelerado, es
necesario seguir recuperando la confianza de los

inversores extranjeros (entre ellos los bancarios)
para asegurar la colocacién de la deuda a tipos
razonables. No obstante, la reduccién del coste
de la financiacion en Espafia exige algo més y
es que la unién bancaria avance rdpidamente
para que la banca espafola y por extensién las
empresas, accedan a la financiacién en condicio-
nes mejores a las existentes en el actual mercado
financiero europeo fragmentado.
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Hacia un nuevo Codigo Bancario en Espafia

Francisco José Valero* y Maria Ldpez**

La crisis financiera ha traido consigo importantes cambios en la regulacion
financiera mundial con objeto de evitar en lo posible su repeticion en el futuro,
mas que solucionar sus negativos efectos ya producidos. En el campo de la
solvencia y liquidez bancarias este proceso se ha denominado en el ambito
internacional Basilea IIl.

A lo largo de este afio 2014 deben implementarse una gran parte de los cambios legislati-
vos, no solo en Espana sino todavia en muchos paises, para que sus efectos se sientan ple-
namente en sus respectivos sistemas financieros. Este articulo examina, en lo que respecta al
sistema bancario espariol, el grado de avance de la adecuacion normativa a Basilea Ill, asi
como otras normas relativas al proceso de unién bancaria en proceso de elaboracion.

Se acaba de poner en marcha la adecuacién
de la normativa espafiola a Basilea Il con la apro-
bacion de un real decreto ley y un anteproyecto de
ley en tramitacion, a los que se une un proyecto
de Circular del Banco de Espafia (CBE). Otra de
las novedades debe dar lugar a un nuevo Cédigo
Bancario, que sistematizard y unificard en nuestro
pais la legislacion basica sobre las entidades de
crédito en general, algo que resulta muy positivo
a la vista de la antigliedad de sus principales leyes
y de las sucesivas y multiples modificaciones que
han sufrido a lo largo del tiempo.

Basilea Il se ha incorporado a la normativa de
la Union Europea (UE) a través de dos actos juridi-
cos basicos, a los que se uniran los actos de desa-
rrollo previstos en ellos', la gran mayoria de los
cuales debe elaborar la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA por sus siglas en inglés):

m Directiva 2013/36/UE del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
relativa al acceso a la actividad de las entida-
des de crédito y a la supervisién prudencial
de las entidades de crédito y las empresas

" Socio de Analistas Financieros Internacionales, S.A. (Afi) y Catedratico de Economia Financiera de la Universidad Autd-

noma de Madrid.

* Consultor del Area de Banca y Seguros de Analistas Financieros Internacionales, S.A. (Afi).

! El primero ya ha sido publicado en el Diario Oficial de la Union Europea (DOUE): L 355, de 31-12-2013: Reglamento de Eje-
cucion (UE), 1423/2013 de la Comisién, de 20 de diciembre de 2013, por el que se establecen normas técnicas de ejecucion
en lo que se refiere a la publicacion de los requisitos de fondos propios de las entidades.
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Grafico 1
La incorporacion de Basilea Il a la normativa espafiola

EB

Reglamento

= Real Decreto Ley (RDL) 14/2013:
Inicio de la transposicidon

= Anteproyecto de Ley: Transposicion
completa

= Proyecto de Circular del Banco
de Espafia (CBE): Opcionalidad
determinada por las autoridades
competentes nacionales

= Directrices, recomendaciones,

orientaciones

Normas técnicas de ejecucion
Normas técnicas de regulaciéon

Fuente: Elaboracién propia.

de inversion, conocida como CRD (Capital
Requirements Directive) IV, expresion que
también se aplica al conjunto de ambos
actos, ya que hasta ahora todos los de este
ambito eran directivas.

m Reglamento (UE) 575/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 26 de junio de
2013, sobre los requisitos prudenciales de las
entidades de créditoy las empresas de inversion,
conocido como CRR (Capital Requirements
Regulation).

El CRR es directamente aplicable y no nece-
sita trasposicion a la normativa espariola, pero si
la CRD IV, que es para lo que, en primer lugar,
se aprueba el Real Decreto Ley (RDL) 14/2013,
de 29 de noviembre, de medidas urgentes para
la adaptacion del derecho espafiol a la normativa
de la Unién Europea en materia de supervision y
solvencia de entidades financieras, y, en segundo,
se pone en marcha la tramitacion del mencio-
nado anteproyecto de ley. Véase el gréfico 1, que
resume todo el proceso.

Dado que Basilea Il y los actos juridicos citados
entran en vigor, en general, el 1 de enero de 2014,

esto supone que, nuevamente, se produce en
nuestro pais un retraso en la transposicion de una
directiva importante en el &mbito de los servicios
financieros. No obstante, en esta ocasion dicho
retraso no tiene mucha trascendencia dado que:

v Como se ha mencionado, el reglamento, que
recoge la mayor parte de Basilea Ill, es direc-
tamente aplicable.

v Solo es necesario transponer aquellos aspec-
tos novedosos de Basilea IlI, puesto que los
heredados de Basilea | y Il ya estén recogidos
en la normativa espafola.

Real Decreto Ley 14/2013

Este RDL incorpora parcialmente, en sus aspec-
tos mds apremiantes, la citada Directiva 2013/36/
UE, proceso que debe completarse una vez que el
anteproyecto de ley mencionado se convierta en
ley, algo que, en principio, estd previsto que ocurra
en el primer trimestre de 2014.

Aunque, como se ha sefialado previamente,
el CRR es directamente aplicable, esto no quiere



decir que el RDL no persiga su incorporacion a la
normativa bancaria espafiola, que efecttia en tres
planos complementarios:

e Incorpordndolo directamente como norma-
tiva espafiola de ordenacion y disciplina ban-
carias, en la Ley 13/1985, de 25 de mayo, de
coeficientes de inversion, recursos propios y
obligaciones de informacién de los interme-
diarios financieros, y en la Ley 26/1988, de
29 de julio, sobre disciplina e intervencién
de las entidades de crédito (arts. 1y 4, res-
pectivamente, del RDL).

e Definiendo como autoridades competentes,
a efectos de lo previsto en el CRR, al Banco
de Espafia y la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores (CNMV)?, en el dmbito de
sus respectivas competencias (disposicion
adicional 1 del RDL). En conexién con esto,
la disposicion final 5.2 del RDL habilita a
ambos a hacer uso de las opciones que se atri-
buyen a las autoridades competentes nacio-
nales en el CRR.

e Derogando todas las previsiones del orde-
namiento juridico incompatibles con el CRR,
aunque sin explicitar de forma expresa nin-
guna de ellas (disposicion derogatoria del
RDL).

No son estas las Unicas consecuencias del RDL
en el dmbito que nos ocupa, al margen de la aten-
cién que ha recibido por su principal efecto cuanti-
ficable: permitir que ciertos activos por impuestos
diferidos (DTA, por sus siglas en inglés) puedan
seguir computando como capital en linea como
han hecho otros Estados de la UE, lo que supon-
dré aproximadamente unos 30.000 millones de
euros.

Con objeto de reforzar la supervisién bancaria,
se dota al Banco de Espafia de nuevas faculta-
des, no solo en la imposicién de obligaciones a
las entidades y, en caso de incumplimiento de las
mismas, de las correspondientes sanciones, sino

HACIA UN NUEVO CODIGO BANCARIO EN ESPANA

El Banco de Esparia verd reforzada su funcion
supervisora, tanto sancionadora como preven-
tiva.

1

también de forma preventiva, a través de la reali-
zacion de guias técnicas o de la respuesta a con-
sultas vinculantes, algo muy usual en el dmbito
tributario y que responde a la creciente comple-
jidad que han ido adquiriendo en la actualidad la
regulacion y la supervision financieras. Un buen
ejemplo de estas medidas preventivas son las
pruebas de resistencia, a través de las cuales se
intentard comprobar la solidez del sistema banca-
rio, que deberdn hacerse por lo menos una vez
al aro.

Por lo que respecta a las medidas que el Banco
de Espafia podré adoptar en caso de incumpli-
miento de las entidades de crédito con las exi-
gencias de recursos propios, deficiencias en la
estructura organizativa o en los procedimientos
y mecanismos de control interno, se encuentran,
entre otras, las siguientes:

e Obligar a mantener recursos propios adicio-
nales a los exigidos con cardcter minimo.

e Restringir o limitar los negocios, las operacio-
nes o la red de las entidades o solicitar el
abandono de actividades que planteen ries-
gos excesivos para la solidez de la entidad.

e Prohibir o restringir la distribucién por la enti-
dad de dividendos o intereses a accionistas,
socios o titulares de instrumentos de capital
de nivel 1 adicional.

e Requerir a las entidades de crédito que limi-
ten las remuneraciones variables cuando
sean incoherentes con el mantenimiento de
una base sélida de capital.

e Imponer requisitos especificos de liquidez,
incluidas restricciones de los desfases de
vencimiento entre activos y pasivos.

2 El CRR afecta también a las empresas de servicios de inversién, lo que explica la inclusién de la CNMV.
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Se refuerza también el gobierno corporativo
en materia de remuneraciones del personal rele-
vante (altos directivos y empleados que asumen
riesgos o ejercen funciones de control), no solo
para la supervision, sino también desde el punto
de vista de los procedimientos a seguir para fijar
una remuneracion variable superior a cierto limite
(100% de la remuneracion fija, sin que pueda
superar el 200%), para lo que se exigen mayorias
reforzadas en las juntas o asambleas generales de
las entidades.

En todo caso, el RDL no tiene en cuenta, salvo
por una breve mencién en su exposicion de moti-
VoS, porque no es ese su objetivo, que el super-
visor bancario de las entidades mas importantes
de nuestro pais cambiard en menos de un afo.
Entonces pasard a ser el Mecanismo Unico de
Supervision (MUS), con una unidad central, el
Banco Central Europeo (BCE), y tantas unidades
nacionales como paises entren en él: en el caso
de nuestro pais serd el Banco de Espafa en su

condicién de supervisor bancario, no de banco
central.

Anteproyecto de ley

La Secretaria General del Tesoro y Politica
Financiera ha sometido a audiencia publica el
anteproyecto de ley de supervision y solvencia
de entidades de crédito®, que fue anunciado con
ocasién de la aprobacion por el Gobierno del RDL
anterior. Dicho anteproyecto de ley, una vez con-
vertido en ley, completard la transposicion iniciada
por el RDL de la Directiva 2013/36/UE.

Desde nuestro punto de vista, el anteproyecto
tiene una gran trascendencia e importantes reper-
cusiones sobre la regulacién bancaria espariola, ya
que, en primer lugar, se trata de una regulacién
general de nueva planta de las entidades de cré-
dito de nuestro pais, tal y como se refleja en su
estructura bésica, que se recoge en el cuadro 1.

Cuadro 1

Estructura bésica del anteproyecto de ley de supervision y solvencia de entidades de crédito

TITULO

I: De las entidades de crédito

II: Solvencia de las entidades de crédito

llI: Supervision

IV: Régimen sancionador

Fuente: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas.

CAPITULOS
I: Disposiciones generales
II: Autorizacién, registro y revocacion
II: Participaciones significativas
IV: Idoneidad, incompatibilidades y registro de altos cargos
V: Gobierno corporativo y politica de remuneraciones
I: Disposiciones generales
II: Capital interno y liquidez
1I: Colchones de capital
I: Funcién supervisora
Il: Ambito de la funcién supervisora
II: Colaboracién entre autoridades de supervision
IV: Medidas de supervision prudencial
V: Medidas de intervencion y sustitucion
VI: Obligaciones de informacion y publicacion
I: Disposiciones generales
II: Infracciones
Il Sanciones
IV: Normas de procedimiento

* Disponible en: http://www.tesoro.es/doc/SP/legislacion/entramitacion/Audiencia/APL%20de%20solvencia%20en%?20

Audiencia%20Publica.pdf


http://www.tesoro.es/doc/SP/legislacion/entramitacion/Audiencia/APL%20de%20solvencia%20en%20Audiencia%20P�blica.pdf

En coherencia con su alcance, el anteproyecto
se propone derogar varias normas espafiolas de
rango legal en el dmbito bancario, algunas de ellas
muy relevantes desde la perspectiva de su conte-
nido, concretamente las siguientes®.

e Ley de Ordenacién Bancaria de 31 de diciem-
bre de 1946.

e ley 31/1968, de 27 de julio, de incompa-
tibilidades y limitaciones de los presidentes,
consejeros y altos cargos ejecutivos de la
banca privada.

e Ley 13/1985, de 25 de mayo, de Coeficien-
tes de Inversion, Recursos Propios y Obliga-
ciones de Informacion de los Intermediarios
Financieros.

e Real Decreto Legislativo 1298/1986, de
28 de junio, sobre adaptacién del derecho
vigente en materia de Entidades de Crédito
al de las Comunidades Europeas.

e Ley 26/1988, de 29 de julio, sobre Disciplina
e Intervencidn de las Entidades de Crédito.

e Real Decreto Ley 2/2011, de 18 de febrero,
para el reforzamiento del sistema financiero
(capitulo 1)°.

Por lo que respecta a su contenido detallado,
podemos resumirlo en tres grandes puntos:

m Régimen juridico de las entidades de crédito:
Se establecen los requisitos para el funciona-
miento de las entidades de crédito en cuanto
al procedimiento de autorizacion, idoneidad
y honorabilidad y gobierno corporativo. Con-
cretamente, por lo que respecta al estableci-
miento de sistemas de gobierno corporativo
eficientes y una politica de remuneraciones
mds alineada con los riesgos en el medio
plazo de la entidad:

HACIA UN NUEVO CODIGO BANCARIO EN ESPANA

e Se imponen limites al nimero de consejos
en los que puede participar un consejero.

e Se limita el ejercicio simultdneo del cargo de
presidente del consejo de administracion y
consejero delegado.

e Se imponen limites a la remuneracion
variable.

e Se introduce la obligatoriedad de que las
entidades cuenten con un comité de remu-
neraciones y un comité de nombramientos.

e Se exige a las entidades la publicacion de
las retribuciones totales percibidas anual-
mente por todos los miembros de su con-
sejo de administracion.

e Se extiende a todas las entidades de cré-
dito la necesidad de aprobar con caracter
vinculante sus politicas de remuneraciones.

m Supervision prudencial y solvencia de las enti-
dades de crédito: La norma basica en materia
de solvencia serd la CRR, si bien se recogen
las disposiciones que en la materia se debe-
ran mantener en el ordenamiento nacional,
como es la evaluacion de la adecuacién del
capital de las entidades para el riesgo que
asumen (Pilar I de Basilea).

Se recogen, ademds, los criterios que debe
contemplar el Banco de Espafia para fijar posibles
requisitos de liquidez, complemento de los requi-
sitos de liquidez que se exigirdn a partir de 2016.

Adicionalmente, se articulan un conjunto de
requisitos de capital de nivel 1 ordinario comple-
mentarios a los establecidos en el CRR, que son
los llamados colchones de capital, regulados en la
Directiva CRD IV y cuyo incumplimiento no tiene
consecuencias tan severas como el coeficiente de
solvencia.

4 Ademas del art. 29 de la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de economia sostenible, que trata de responsabilidad en el crédito

y proteccion de los usuarios de servicios financieros.

° Ya derogado por el Real Decreto Ley (RDL) 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la adaptacion del
derecho espaniol a la normativa de la UE en materia de supervisién y solvencia de entidades financieras.
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En materia de supervision, consolidando la situa-
cion actual, se designa al Banco de Espafia como
autoridad supervisora de las entidades de crédito
y se le otorgan las facultades y poderes necesarios
para realizar esa funcién. Se delimita el dmbito de
su actuacion supervisora, en un contexto en el que
hay que tener en cuenta sus relaciones con otras
autoridades supervisoras y, en concreto, con la
EBA. Entre otras medidas, el Banco de Espafia ten-
dré la obligacion de elaborar un test de estrés al
menos una vez al afio. Por otra parte, las entidades
deberén publicar anualmente el Informe Bancario
Anual, que recogerd informacién del nimero de
empleados, los impuestos a pagar y las subvencio-
nes publicas recibidas.

m Régimen sancionador: Siguiéndose el esquema
marcado por la Ley 26/1988, que va a derogar,
se incrementan las cuantias de las sanciones y se
modifica la formula para su célculo.

El anteproyecto de ley fue sometido a una breve
audiencia publica que finalizé el pasado dia 11
de diciembre. Estd previsto que se tramite por via de
urgencia para su entrada en vigor en el primer
trimestre de 2014.

La ley tiene previsto entrar en vigor el dia
siguiente al de su publicacién en el BOE, pero las
siguientes disposiciones serdn exigibles a partir del
30 de junio de 2014, debiendo las entidades dar
cumplimiento a todos los requerimientos legales o
estatutarios necesarios para cumplir en las fechas
indicadas:

e Las disposiciones contenidas en los siguien-
tes articulos:

ARTICULO CONTENIDO
26 Régimen de incompatibilidades y limitaciones

Sistema de gobierno corporativo
(incompeatibilidad de cargos de presidente

294 del consejo de administracion y de consejero
delegado)
31 Comité de nombramientos

34.1d), g ei) Remuneracion variable (principios)

e Las disposiciones contenidas en el art. 36, que
trata del comité de remuneraciones, excepto
para aquellas entidades que con anterioridad
a la entrada en vigor de la ley ya estuvieran
obligadas, de acuerdo con la normativa ante-
rior, a constituir dicho comité.

Una vez que se apruebe la ley, la normativa
bancaria bdsica espariola estard compuesta por
esta y por las dos leyes correspondientes a las
entidades con singularidades propias en cuanto
a su configuracion juridica.

1

Una vez que se convierta el anteproyecto en
ley, la normativa bancaria basica espafiola estara
compuesta por esta y por las dos leyes corres-
pondientes a los sectores de entidades con sin-
gularidades propias en cuanto a su configuracion
juridica, la primera de las cuales estd previsto que
la modifique el anteproyecto de ley en un solo
detalle, pero muy relevante desde el punto de
vista de la computabilidad de los recursos propios,
mientras que la segunda se ha aprobado recien-
temente:

v/ Ley 13/1989, de 26 de mayo, de cooperati-
vas de crédito®.

v/ Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas
de ahorros y fundaciones bancarias.

Proyecto de Circular del Banco
de Espaiia

Aunque el CRR sea directamente aplicable y
no necesite ninguna norma de transposicidon a
nuestro pais, si que puede contener, como es el
caso, disposiciones que requieran de un desa-
rrollo nacional posterior, al margen del que tiene
que efectuarse al nivel de la UE. Algunas de estas

¢ La modificacién prevista supone que las aportaciones de los socios serdn reembolsadas a estos en las condiciones que
se sefialen reglamentariamente y siempre que lo autorice el Consejo Rector. En todo caso, no podré aprobarse dicho
reembolso cuando ocasione una cobertura insuficiente del capital social obligatorio, reservas y coeficiente de solvencia.
Al mismo tiempo, las aportaciones no podrén presentar entre si privilegio alguno en su prelacién en caso de concurso o

liquidacion de la cooperativa.



opciones nacionales son de caracter permanente
y otras transitorias, ya que muchos preceptos ten-
drén una aplicacién escalonada durante un periodo
transitorio para lograr una convergencia gradual.

Con este fin, teniendo en cuenta lo expuesto
anteriormente en relacion al RDL, el Banco de
Espafia abrio un periodo de consulta de un pro-
yecto de circular que terminé el pasado 20 de
diciembre.

Debe resaltarse que, dentro de este proceso,
no debe esperarse que una circular sustituya por
entero a la hasta ahora vigente en materia de recur-
sos propios, la CBE 3/2008, que no se deroga
expresamente, ya que, entre otros motivos, seguird
siendo aplicable, al menos transitoriamente, a los
establecimientos financieros de crédito, que ya no
tienen la condicion de entidades de crédito vy, por
tanto, no les afecta la nueva normativa.

Para las entidades de crédito, la CBE 3/2008
se sustituye por el CRR y su normativa de desa-
rrollo. Por ello, se declara la derogacién para estas
entidades de aquellas disposiciones de la CBE
3/2008 incompatibles con el CRR, sin que en nin-
guin momento se concreten estas. Si se deroga la
CBE 7/2012, sobre capital principal, concepto que
no recoge el CRR.

En relacién a las opciones transitorias, el criterio
general del proyecto, por ejemplo en el caso de
las deducciones del capital, se basa en adoptar los

HACIA UN NUEVO CODIGO BANCARIO EN ESPANA

plazos mas largos permitidos por el CRR, asi como
los coeficientes correctores menos exigentes. En
aquellos aspectos en los que la CBE 3/2008 sea
mas exigente que el CRR, este se ha considerado
como suelo a efectos de ejercer la opcion.

Por otra parte, el proyecto de circular establece
el tratamiento provisional que deberd aplicarse en
determinadas materias hasta la entrada en vigor
de las normas técnicas de regulacion que com-
plementarian el CRR y que estén actualmente en
proceso.

Conclusion

Por las razones que se han ido apuntando
en este articulo, 2014 se presenta como un afo
especialmente intenso en lo que se refiere a
novedades de la regulacion bancaria, tanto a nivel
nacional como europeo.

Por lo que respecta a Europa y Espafia, la adap-
tacion a Basilea Ill de la normativa vigente, mate-
rializada ya en las normas y proyectos analizados
en este articulo, asi como la puesta en marcha del
MUS v, si se aprueba, del Mecanismo Unico de
Resolucion, junto con las nuevas directivas sobre
rescate y reestructuracion de entidades de crédito
y de sistemas de garantias de deposito, serdn los
ejes mas relevantes en los que se deberd centrar
la atencion.
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Vuelta a la “banca aburrida” en la era del
desapalancamiento y la nueva regulacion financiera

José Garcia Montalvo*

En su esfuerzo por reducir el riesgo global, los bancos estan adoptando mode-
los de negocio mas aburridos basados en las lecciones aprendidas durante la
crisis y para dar respuesta a la presion de los nuevos requerimientos regula-
torios. Esta tendencia esta mejorando la estructura del pasivo de los balances
bancarios. No obstante, los bancos de Espaiia y otros paises deben seguir trans-
formando sus modelos de negocio a fin de incluir nuevas fuentes de ingresos
y aumentar la eficiencia en la prestacion de servicios financieros.

La nueva regulacién financiera surgida al hilo de la reciente crisis esta llevando a muchos
sectores bancarios a virar hacia modelos de negocio mds tradicionales, a los que en ocasio-
nes se define con el nombre de “banca aburrida” Se prevé que la nueva regulacién afecte
a las estrategias de financiacion de las entidades, con un menor peso de la financiacion
mayorista a corto plazo, y que fomente el regreso de las actividades al ambito nacional.
Pero las nuevas reglas podrian tener, ademds, consecuencias no intencionadas y efectos
contradictorios, como la creacién de disparidades en las condiciones de financiacién entre
los distintos instrumentos, o la reduccion de los balances bancarios para dar cumplimiento a
unos requisitos de capital mds estrictos. En el caso de Espafia, la prevalencia de un modelo
de banca comercial mds tradicional y de orientacién minorista no blindé a las entidades
financieras frente a la crisis. Aunque la reforma financiera del pais ha logrado mejorar los
resultados de algunos indicadores clave y ha posibilitado el acceso a los mercados de capi-
tales, las perspectivas para la rentabilidad bancaria en Esparia, asi como fuera de ella, sus-
cita preocupacién. De cara al futuro, los bancos espanoles, al igual que los de otros paises,
deberan esforzarse por mejorar su rentabilidad a través de canales alternativos que comple-
menten a los tradicionales.

El sector bancario ha vivido probablemente la  estdn asociados a la intensificacion de tendencias
mayor transformacién de toda su historia como  estructurales (por ejemplo, el envejecimiento
consecuencia de la crisis de 2008. Dichos cambios ~ de la poblacién en los paises desarrollados, o el

* Universitat Pompeu Fabra.
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impacto de Internet y las nuevas tecnologias en
los modelos de negocio de los bancos, etc.) pero
también a los nuevos cambios regulatorios encami-
nados a romper la cadena de incentivos perversos
que acabaron derivando en la crisis financiera. La
necesidad de transformar los modelos de negocio
en funcion de las condiciones de competencia y
regulacién en el sector bancario sigue planteando
un reto clave para la rentabilidad y viabilidad futura
de las entidades. La respuesta dada a las condicio-
nes que propiciaron la crisis, y la regulacién finan-
ciera aprobada para evitar que estas se vuelvan a
repetir, se ha sintetizado en la expresion “vuelta a los
origenes” o “vuelta a la banca aburrida”.

Pero, {qué quiere decir exactamente “banca
aburrida” No hay una definicién precisa de ese
término. En general, se ha asimilado a banca
minorista o comercial, si bien dicha categoria no
se corresponde con precision a ningtin modelo de
negocio especifico. La interpretacion més aceptada
de "banca aburrida” gira en torno a la distincion
entre actividades estratégicas, o aburridas, y activi-
dades no estratégicas, si bien las actividades inclui-
das en cada grupo podrian no coincidir al comparar
los planes estratégicos de las diferentes entidades,
0 los documentos de las organizaciones interna-
cionales. De hecho, la tipologia tradicional de los
modelos de negocio bancarios (banca comercial
o minorista frente a banca de inversion; dmbito
nacional frente a internacional; banca universal
frente a banca especializada) ha dejado de resultar
adecuada para caracterizar gran parte de los cam-
bios a los que estamos asistiendo en los modelos
de negocio de los bancos. Las nuevas taxonomias
incluyen muchas dimensiones diferentes que se
han visto afectadas por las consecuencias de la
crisis, y por el nuevo marco competitivo y regulato-
rio. Tales dimensiones son, entre otras, el tamario,
la orientaciéon geogréfica, la diversificacién de las
fuentes de ingresos y de financiacion, y la estruc-
tura de capital y legal (Montalvo, 2013).

La “banca aburrida” también puede definirse
con referencia al modelo de negocio de los ban-
cos que resistieron bien durante la crisis financiera.
Varios trabajos han estudiado los elementos del
modelo de negocio de los bancos que atravesa-

ron dificultades graves durante la crisis financiera
y han concluido que tenfan en comun una ele-
vada dependencia de la financiacion mayorista
(repos, depdsitos intermediados, préstamos en el
mercado interbancario y/o papel comercial), un
bajo nivel de capitalizacién (medido por la ratio
fondos propios-activo), una gran dependen-
cia de financiacién a corto plazo y una alta ratio
préstamos-depdsitos. La nueva regulacion aborda
la mayoria de esos problemas, junto con la cues-
tion de las entidades “demasiado grandes para
quebrar”.

La marcha hacia la banca aburrida, impulsada
sobre todo por la regulacion, pero también por las
condiciones macroeconémicas vigentes, ha adop-
tado diferentes caminos y ritmos dependiendo

Serd la interaccion entre la nueva regulacion
y la necesidad de desapalancamiento de la eco-
nomia lo que configurard el proceso especifico

hacia un nuevo y exitoso modelo de negocio.
I ——

del modelo de negocio inicial de los bancos, la
normativa especifica a la que estdn sujetos, el
nuevo entorno competitivo y el nivel de desapa-
lancamiento que debe alcanzar cada economia
para regresar a una pauta sostenible. Seréd la inte-
raccién entre la nueva regulacion y la necesidad
de desapalancamiento de la economia lo que
determine el proceso especifico hacia un nuevo y
exitoso modelo de negocio.

Evidentemente, el tamafio de cada entidad y
su modelo de negocio actual también influirdn en
la forma de reaccionar a la nueva regulacion, pues
parte de dicha legislacién, por ejemplo, la reforma
estructural, afecta especificamente a las entidades
“demasiado grandes para quebrar”, o bien impone
nuevos colchones de capital aplicables a las enti-
dades de importancia sistémica. Ademas, las dife-
rencias nacionales de algunas de estas normativas
(incluso en Europa, pese a que el marco CRDIV/
CRR (Capital Requirements Directive IV/Capital
Requirements Regulation) ha sido bautizado
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como single rule book, es decir, codigo normativo
Unico) vy el calendario final de su implantacion, asi
como la lentitud en la negociacion de algunos pilares
de la regulacion (incertidumbre sobre el efecto del
bail-in y los mecanismos de resolucion, etc.) sus-
citan dudas que podrian ralentizar y complicar la
adopcién de un nuevo modelo de negocio.

Cabria pensar que el sector bancario espafiol,
al que siempre se ha tenido por relativamente
aburrido y, por consiguiente, no tan necesitado
de un nuevo modelo de negocio, se veria menos
afectado por el impacto de la nueva regulacién.
La realidad parece indicar lo contrario. El fuerte
incremento de las tasas de apalancamiento de los
hogares y las empresas no financieras previo a la
crisis, el rescate de parte del sistema financiero, las
débiles perspectivas de rentabilidad en el futuro y
los profundos cambios en la estructura del sec-
tor exigidos por las medidas de ayuda (fusiones,
adquisiciones, etc.) preconfiguran un importante
ajuste del modelo de negocio como respuesta a la
nueva regulacion y al nuevo entorno competitivo.

El contexto general de la transicion del sector
hacia una “banca aburrida” estd condicionado por
dos factores bésicos: primero, la necesidad de
desapalancamiento de las familias y las empre-
sas y, segundo, los requerimientos regulatorios
de unos colchones de capital mas amplios y de
mejor calidad para absorber eventuales pérdidas.
La reduccion del apalancamiento, definido como
el cociente deuda/PIB, puede conseguirse por
varias vias: aumentando el denominador (creci-
miento del PIB o incremento de la inflacion) o dis-
minuyendo el numerador (es decir, reduciendo el
nivel de deuda). La variacion del stock de deuda
es resultado de la variacion de la concesién neta
de crédito (nuevos créditos menos amortizacio-
nes) mas cambios de valoracion mds quitas de
deuda. La composicién del desapalancamiento
difiere mucho segln el pais (Garrote, Llopis y
Valles, 2013). En EE.UU., la mayor parte del pro-
ceso de desapalancamiento estd proviniendo del
crecimiento del PIB y de las quitas de deuda,
sobre todo de las familias, mientras que la conce-

sion neta de crédito estd aumentando. En el Reino
Unido, la mayor parte del proceso de desapalan-
camiento estd viniendo de la mano de la inflacién,
mientras que la concesién neta de crédito estd
aumentando, aunque no tanto como en EE.UU.
En Espafa, la situacién es bastante diferente: el
crecimiento del PIB tiene un efecto generador
de apalancamiento, y la inflacion es demasiado
baja como para contribuir a aliviar el problema.
Por consiguiente, el desapalancamiento depende
fundamentalmente de la drastica reduccién de la
concesién neta de crédito, junto con las quitas de
deuda al sector de empresas no financieras. En
un contexto como el actual de bajo crecimiento
economico y baja inflacién, el proceso de desapa-
lancamiento en la economia espafiola se estd
plasmando en la reduccion del crédito.

Por otro lado, el requisito impuesto por la
nueva regulacién de mantener niveles de capital
mayores, y de mas calidad, y colchones de liqui-
dez méas amplios genera, a la luz de los bajos ROE
actuales y previstos, una tendencia natural hacia la
reduccién de los activos ponderados por riesgo a
fin de reducir la necesidad de capital adicional. El
efecto de la introduccion de la ratio de apalanca-
miento’ también supone un estimulo para reducir
el activo total. La reduccion de balances comenzé
hace tiempo entre los bancos europeos, pero
actualmente avanza a toda maquina en el sistema
financiero espariol.

El nuevo contexto regulatorio

La mayoria de los cambios regulatorios pue-
den clasificarse dentro de tres bloques: cambios
derivados de la aplicacion de Basilea Ill; cambios
vinculados a la reforma estructural, esto es, medi-
das para abordar la problemética de las entidades
“demasiado grandes para quebrar”; y cambios
relacionados con la reforma del marco para la
resoluciéon bancaria. Los cambios derivados de
la trasposicion de Basilea Ill son, en su mayoria,
conocidos, aunque persiste la incertidumbre en

" El calculo y el limite concreto de la ratio de apalancamiento sigue siendo fuente de acaloradas discusiones y grandes

disparidades entre unas jurisdicciones y otras.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

o
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]
(@]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO

JOSE GARCIA MONTALVO

torno a la definicién exacta y los limites de la ratio
de apalancamiento o la ratio de liquidez, asi como
sobre el periodo transitorio para la implantacién de
cada requisito. También hay dudas sobre la deci-
sion de las autoridades nacionales en relacion con
algunos de los colchones de capital, para los que
la regulacion solo establece corredores de valores
posibles. La mayoria de los bancos llevan varios
afios preparandose para la nueva regulacion pese
a la ausencia de una definicion exacta de algu-
nos indicadores, y pese al largo periodo transitorio
previsto. De hecho, se cree que la mayoria de los
bancos cuentan con una ratio de cobertura de
liquidez media superior al 100% segun su defi-
nicién de 2013 (Comité de Supervision Bancaria
de Basilea, 2013). Mucho mayor grado de incerti-
dumbre existe alrededor de la reforma estructural
y la reforma de la resolucion bancaria, sobre todo
en la zona del euro.

La nueva regulacion, que tendrd un efecto
importante sobre los modelos de negocio futuros
de los bancos al empujarles hacia un modelo de
banca aburrida, descansa sobre cuatro grandes
pilares, que son: nuevos requerimientos de capi-
tal (Basilea Ill y el marco europeo formado por la
Directiva y el Reglamento de requerimientos de
capital, CRDIV/CRR), la reforma estructural (sepa-
racion de las actividades de banca comercial y de
banca de inversion, limitaciones en el tamaro de las
entidades, etc.), reforma de los mercados finan-
cieros (por ejemplo, reforma de los instrumentos
negociados en mercados (OTC) y nuevos marcos
de resolucion.

La regulacion CRDIV/CRR, que tiene por objeto
la aplicacion de la normativa Basilea Il al ambito
financiero europeo, entr6 en vigor el 1 de enero
de 2014, si bien se prevé un periodo transitorio
hasta 2019 para su implantacién integra. Los com-
ponentes basicos de esta regulacién son:

e Incremento de la calidad del capital sobre
activos ponderados por riesgo, con el fin
de mejorar la capacidad de absorcion de
eventuales pérdidas. Introducciéon de nue-

vos colchones de capital para entidades
sistémicas, situaciones ciclicas y periodos
prolongados de tension.

e Introduccién del requisito de cobertura
de liquidez (LCR, en sus siglas en inglés,
que se define como la ratio entre los acti-
vos liquidos de alta calidad y las salidas de
caja neta de un banco en los siguientes
30 dias), para hacer a las entidades mas
resistentes ante shocks de liquidez a corto
plazo.

e Introduccién del requisito de financiacion
estable (NSFR, en sus siglas en inglés, que
se define como la ratio entre los activos a
largo plazo vy la financiacién a largo plazo),
para reducir los desfases de vencimiento
en el balance de las entidades y desincen-
tivar la financiacion a corto plazo en favor
de una utilizacion de la financiacién mas a
largo plazo y los depdsitos.

e Introduccién de la ratio de apalancamiento
(fondos propios sobre activos) que sirve
como backstop o red de seguridad frente
a las métricas de requerimientos de capital
basadas en el riesgo y expuestas a arbitraje.

e Incremento del consumo de capital asig-
nado a los derivados y a ciertos tipos de
participaciones, y reduccién del consumo
de capital asignado a los préstamos a las
pymes.

La reforma estructural pretende reducir el
impacto de la cuestién de las entidades “dema-
siado grandes para quebrar” y eliminar la subven-
cion implicita a la gran banca en sus actividades de
banca de inversién. La reforma estructural (Vickers-
Liikanen-Volcker) adopta enfoques alternativos en
los distintos paises? y aun faltan por concretarse
sus detalles para poder ser operativa. Ni siquiera
esta claro que la separacion (ring-fence) contem-
plada en las propuestas de Vickers y Liikanen sea
totalmente compatible, lo que ha llevado a algu-

2 Francia y Alemania han propuesto sus propios mecanismos de ring-fencing.
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nos expertos a hablar sobre la posibilidad de una
doble separacion.

La propuesta més desarrollada es la denomi-
nada “regla Volker’, supuesta actualizacién de la
ley Glass-Steagall al siglo XXI, en virtud de la cual
se separan las actividades de banca comercial y de
banca de inversién desarrolladas por cada entidad.
Desde que fuese aprobada la “regla Violcker” por los
reguladores de los mercados bancarios, de valores
y de materias primas, se ha producido un intenso
debate sobre su impacto en el modelo de negocio
de los grandes bancos. La regla se presentd en un
documento de casi 1.000 paginas que contrastan
con la treintena de las que constaba la ley Glass-
Steagall original. Sus criticos argumentan que las
numerosas excepciones incluidas en la legislacion
abren la puerta a que los bancos contintien con
el curso del negocio como hasta ahora, y que se
conffa tal vez demasiado en la vigilancia y la fisca-
lizacion de su cumplimiento. Por ejemplo, se pro-
hibe a las entidades la operativa por cuenta propia
(proprietary trading), salvo aquellas operaciones
relativas a la gestion de la liquidez. Otra excepcion:
el importe y los tipos de instrumentos financieros
existentes en la cartera de creacion de mercado
del departamento de contratacién no puede exce-
der de las futuras necesidades previstas y “razona-
bles” de los clientes y las contrapartes. En el sector
financiero, la idea de una separacién estricta de
las actividades suscita una gran oposicion. Entre
otras razones, se arguye que prohibir al banco de
inversion de una entidad financiera la captacion
de depositos dificultard bastante cumplir el requi-
sito de NSFR. Ademaés, el reducido tamario del
banco de inversién podria frustrar la posibilidad de
encontrar capital.

Incluso sin una regulacion especifica en cuanto
a la separacion de las ramas de inversién y comer-
cial, algunas entidades ya estan notando la presién
para reorganizarse siguiendo las lineas esbozadas
en las reformas estructurales. Por ejemplo, UBS
podria estar considerando segregar su banco de
inversion ante la presion del Gobierno suizo. La
misma UBS y Credit Suisse ya han anunciado pla-
nes para escindir partes de su negocio.

La reforma de los derivados negociados en
mercados organizados (OTC) es otra iniciativa
legislativa que tendrd importantes consecuencias
para el modelo de negocio bancario. Existen varias
versiones, como la EMIR en la Unién Europea,
las normas especificas de la ley Dodd-Frank, la
FIEA japonesa, etc. Dichas regulaciones tratan de
aumentar la transparencia y la seguridad de los
mercados de derivados, mediante la reducciéon
del riesgo de crédito asociado a la contraparte y
la adopcién de normas Unicas para las cdmaras
de contrapartida central y ciertas obligaciones de
informacion.

Por ultimo, estd el espinoso tema de la reso-
lucion bancaria. Esta regulacion tiene como obje-
tivo reducir la probabilidad de tener que recurrir
al dinero del contribuyente para la resolucion de
las entidades, y proteger al Estado de sufrir pérdi-
das. Representa un elemento central del proceso
de unidn bancaria en Europa. Sin embargo, aun
no existe un mecanismo definitivo y, de hecho, el
rescate financiero de algunos paises europeos ha
seguido un enfoque muy ad-hoc en materia de
resolucion bancaria. El marco de resolucion podria
establecer la prelacion de los acreedores en caso
de liquidacion o su asuncién de pérdidas (bail-in)
respecto de las actividades que contintien. La pro-
teccion de los depositos o la exposicion al bail-in
de los bonos puede afectar el precio de la deuda
sénior no garantizada y la capacidad de los bancos
para emitirla.

Repercusiones basicas del nuevo
entorno regulatorio

La mayoria de los cambios regulatorios tie-
nen una implicacién directa en la composicion
de la estructura del pasivo. Los estudios empiri-
cos demuestran que factores idiosincrasicos de
los bancos, como las decisiones pasadas sobre
estructuras de financiacién, tienen gran impor-
tancia para explicar los cambios en las fuentes de
financiacion y su velocidad, ya que las estructuras
de capital son muy persistentes en el tiempo. Evi-
dentemente, el tamafo también importa para la
estructura de financiacion.
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Los cambios de las estrategias de financiaciéon
de los bancos estan principalmente afectados por
la regulacién y por su experiencia de crisis finan-
cieras. La LCR, la NSFR y la volatilidad durante la
crisis generard una tendencia a reducir el peso
de la financiacién mayorista a corto plazo. Algu-
nos bancos europeos con modelos de negocio
que dependen en gran medida de la financiacién
mayorista tendrdn que transformar sus operacio-
nes sustancialmente respecto a la situacion previa
a la crisis. En algunos casos, es posible que asista-
mos a repuntes pasajeros en el uso de financiacion
mayorista a corto plazo como sustituta de la finan-
ciacién del BCE, sobre todo por parte de los bancos
que tuvieron problemas para acceder a los merca-
dos mayoristas desde el inicio de la crisis.

Ademés, la incierta aplicacién del ring fencing
derivado de la reforma estructural y el lento pro-
greso conseguido en el frente de la resolucién
han inducido un repliegue de la actividad banca-
ria hacia las fronteras nacionales, como refleja el
hecho de que los bancos internacionales tenderan
a casar sus activos y pasivos dentro del pais, con
filiales capaces de autofinanciarse.

Pero la reforma regulatoria también podria
tener consecuencias no intencionadas y efec-
tos contradictorios (FMI, 2013). Las mejoras de
la calidad del capital, el recargo de capital para
las entidades de importancia sistémica (colcho-
nes adicionales) y la mejora de la capacidad de
absorcion de pérdidas de la deuda junior (deuda
subordinada y CoCos) reduce la probabilidad de
impago, y por consiguiente el coste, de la deuda
sénior. Sin embargo, puede haber un efecto dife-
rencial sobre la deuda garantizada frente a la
no garantizada dependiendo de otros cambios
regulatorios. La ratio de cobertura de liquidez y
la reforma de los derivados OTC generan una
tendencia a aumentar los activos gravados por
parte de los bancos?. Esto implica una reduccién

del coste de la deuda sénior garantizada (bonos
garantizados, requerimientos de colateral aso-
ciados a operaciones con derivados OTC, etc.)
y un aumento de la no garantizada, existiendo
dudas sobre el efecto neto final. Los cambios en
el marco de resoluciéon bancaria también tienen
considerables efectos en el coste de la deuda.
En concreto, la preferencia de los depositos
bancarios durante la liquidacién o la potestad
de imponer la participacién en las pérdidas en
caso de resolucion (bail-in forzoso) elevan el coste
de la deuda no garantizada expuesta a bail-in vy,
por consiguiente, tiene un importante efecto en
la estructura de financiacién. La magnitud del
efecto en el coste de la deuda no garantizada
dependera de la forma concreta que adopte la
preferencia de los depdsitos bancarios (genérica
o "escalonada”) y el bail-in (bail-in minimo de la
deuda, etc.). Por ejemplo, la preferencia escalo-
nada de los depositos concentraria las pérdidas
potenciales en un reducido grupo de acreedores
no garantizados.

Normalmente, el diferencial entre deuda ban-
caria garantizada y no garantizada es estrecho,
especialmente si lo comparamos con la deuda
subordinada. El FMI estima que el rendimiento
de la deuda no garantizada podria aumentar en
hasta 300 puntos bdsicos en caso de aprobarse
un marco de resolucion que atribuya potestades
de bail-in. A modo de referencia, los CoCos tienen
un diferencial de 500 puntos bésicos respecto a la
deuda sénior (FMI, 2013)*.

La nueva regulacion exige mayores niveles de
capital y de més calidad. No obstante, algunos
nuevos indicadores regulatorios, como el requisito
de cobertura de liquidez o la ratio de apalanca-
miento, reducen, o al menos limitan, el ROE. Esta
presion agrava la situaciéon actual, resultante del
incremento de los activos dafiados y la tasa de cré-
ditos fallidos a causa de la crisis financiera: desde

5 La financiacion de los bancos centrales también implica colateralizacion, si bien constituye un recurso que no repercutira

en el modelo de negocio a largo plazo.

* El FMI (2013) utiliza precios de opciones para calcular el efecto de la nueva regulacion (ampliaciones de capital, activos
comprometidos en operaciones de financiacion garantizada, preferencia de los depositos en caso de liquidacion, etc.)
sobre el diferencial de las diferentes fuentes de financiacion de los bancos.
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2007, la rentabilidad media sobre fondos propios
ha sido inferior al coste de los fondos propios®.
Esto significa que para llegar a una ratio de capi-
tal regulatorio comoda, la principal opcién es el
desapalancamiento. Todos los planes estratégi-
cos de los grandes bancos contemplan la misma
estrategia: la reduccién del balance y los activos
ponderados por riesgo (APR).

Las posibilidades para reducir el balance
incluyen la enajenaciéon de activos no estratégi-
cos (legacy) y unidades de negocio (divisiones
de banca de inversion, etc.), la desinversion de
lineas de negocio en paises no estratégicos, par-
ticipaciones minoritarias en empresas, carteras de
negociacion, valores de deuda no gubernamental,
exposicion a ciertos sectores (como el inmobilia-
rio y la construccién), y la venta de créditos dudosos
y activos distressed. Los bancos con importantes
operaciones de banca de inversion estan recor-
tando en derivados no estandarizados, productos
titulizados y estructurados, operativa por cuenta
propia (proprietary trading) y acuerdos con pacto
de recompra. La banca corporativa también contri-
buye al proceso de desapalancamiento mediante
el repliegue de sus actividades intensivas en finan-
ciacién mayorista, tales como los préstamos sindi-
cados, el factoring y leasing, el project finance y
trade finance, y el crédito en el mercado interban-
cario. Pero los planes estratégicos también inclu-
yen una disminucion de la banca minorista, en
especial mediante la reduccion de la financiacion
al sector inmobiliario comercial, el cierre de sucur-
sales y la venta de negocios de concesién de cré-
dito. Segun los ultimos datos del BCE (noviembre
de 2013), los préstamos a familias y empresas
cayeron un 2,3% (tasa anual), lo que supone el
mayor descenso desde el inicio de la crisis y el deci-
monoveno mes consecutivo de caidas.

La reduccion de los APR y el proceso de opti-
mizacién del consumo de capital incluye transfor-
mar las carteras de préstamos para incrementar
los activos que consumen menos capital y reducir
las categorias que ponderan més por riesgo. Esto

podria implicar una reduccion del negocio hipo-
tecario y un incremento de los préstamos a las
pymes. Otro ejemplo es la reduccion de las car-
teras de negociaciéon y de derivados (en especial,
para la cobertura macro) mediante la optimizacién
del riesgo de crédito en los derivados. Al mismo
tiempo, se observa un aumento de las carteras
de deuda publica, ya que en la nueva regulacion la
deuda publica sigue ponderando a cero.

Revisando los planes estratégicos de muchos
bancos europeos para los préximos 3-5 afos,
encontramos muchos elementos comunes que
definirdn la banca aburrida del futuro. El objetivo
bésico es reducir el riesgo general transformando
el modelo de negocio para conciliar las lecciones
aprendidas, los nuevos requisitos regulatorios vy el
objetivo de aumentar el ROE. Los bancos espe-
ran reducir su tamafio respecto al comienzo de la
crisis financiera (salvo aquellos que han crecido
via fusiones y adquisiciones durante la crisis). En
el nuevo estado estacionario, los activos disminui-
rén entre un 20% y un 50% (caso de las enti-
dades nacionalizadas). La reduccion de los APR
rondard entre un 20% y un 30%, con la excepcion
de los bancos nacionalizados, en los que podria
llegar hasta un 30%-50%. Estas reducciones de
tamafio, y la necesidad de optimizar costes, impli-
can una reduccién de las redes de sucursales y la
plantilla de una cuantia suficiente para conseguir
una ratio de eficiencia de entre 45 y 50. Otro obje-
tivo comun en todos los planes estratégicos es la
reducciéon de la relacion préstamos/depdsitos,
citdindose con frecuencia como objetivo el valor
de 115-110. Los depodsitos aumentan su peso
entre las fuentes de financiacién, alcanzando un
600%, y la cartera de préstamos gana importancia
por el lado del activo. Al mismo tiempo, la pro-
porciéon de financiacién mayorista a corto plazo se
verd considerablemente reducida. El objetivo para
una ratio CET1 confortable se sittia en el 10%-
10,5% (con BIS Ill plenamente implantado). Por
ultimo, los responsables de riesgo de crédito veran
reforzado su papel institucional, y los comités de
riesgo aumentaran su responsabilidad. El objetivo

> Muchos bancos y asociaciones de banca afirman que 2014 marcard un punto de inflexidn, pues la atencion dejaré de diri-
girse a la reestructuracion del negocio para centrarse de nuevo en la rentabilidad. Los planes estratégicos de muchos bancos
establecen como objetivo la obtencion de un retorno sobre el capital superior al coste del capital, o un ROC superior al 12%.
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final es mejorar el ROE, aunque el objetivo en la
mayorfa de los bancos ronda el 14% o menos®,
cuando antes de la crisis el ROE medio acepta-
ble estaba alrededor del 20%). Ahora bien, con
la nueva regulacion que limita la remuneracion de
los directivos en el sector financiero, el ROE dejara
probablemente de ser la principal métrica de ren-
dimiento de las entidades’.

Impacto de la banca aburrida
en el modelo de negocio
de los bancos espaiioles

En principio, la vuelta a la banca aburrida podria
parecer algo banal para el sector bancario espa-
fiol, pues, en teoria, siempre se lo ha tenido por
un sistema financiero aburrido. De hecho, esta era
la idea cuando, al estallar la crisis financiera, los
banqueros y los portavoces del Gobierno procla-
maron que el sector bancario espafiol conseguiria
mantenerse al margen de la crisis. Aun hoy, uno
puede leer en el informe anual de algunas enti-
dades espafiolas que los cambios regulatorios les
afectardn menos que a otros competidores inter-
nacionales, y que no deberian cambiar su estra-
tegia o modelo de negocio, puesto que siempre
fueron bancos comerciales.

En cierto modo, es verdad que los bancos
espafioles, incluso los més grandes, se han man-
tenido maés alejados de los mercados de capitales
y la banca de inversion que los de otros paises,
como el Reino Unido o Alemania. Ahora bien, la
experiencia relevante de la crisis financiera en
Espafia demuestra que mantener un modelo
de banca comercial de orientacion minorista no
inmuniza a un modelo de negocio frente a los
problemas. Por ejemplo, un indicador tipico de
la banca aburrida es una ratio créditos-depdsitos
baja. Al inicio de la crisis financiera, dicho indi-

cador se situaba cerca de 170 para el sistema
bancario espafiol.

La experiencia relevante de la crisis financiera
en Esparia demuestra que mantener un modelo
de banca comercial de orientacion minorista no
inmuniza a un modelo de negocio frente a los

problemas.
I ———

Ademés, el significativo nivel de créditos dudo-
S0s apunta a una gestion no éptima del riesgo que,
agravada por la feroz competencia y los estrechos
maérgenes de intermediacién bancaria, convirtié al
volumen en la fuente prioritaria de generacién de
ingresos. Como ya se ha mencionado, el ajuste a
la baja de los balances de los bancos espafioles se
ha producido con rapidez, y la reduccién neta de
la inversion crediticia es un componente impor-
tante de ello. Por ejemplo, entre septiembre de
2012 y septiembre de 2013, la inversion crediticia
descendid un 8,3% en el sector bancario (AEB).
En contraste, los depositos aumentaron. Por tanto,
la ratio créditos-depdsitos estd describiendo una
trayectoria similar a la proyectada por el FMI (gra-
fico 1).

Durante el mismo periodo (septiembre
2012-septiembre 2013), el balance de los bancos
se ha contraido en un 7,7%. Los bancos espafio-
les se han desprendido de activos no estratégicos
(participaciones minoritarias, valores de deuda no
gubernamental, activos inmobiliarios y divisiones
de gestién de activos), servicios de recuperacion de
deudas, servicios de gestion inmobiliaria, y exposi-
ciones al sector inmobiliario y de la construccion,
asi como de carteras de créditos dudosos y activos
distressed. La mayoria de estas operaciones gene-
raron cuenta de resultados, redujeron el consumo
de capital y, en algunos casos (como la venta de

6 El Cuestionario sobre Evaluacion de Riesgos de la EBA muestra, entre junio de 2013 y diciembre de 2013, una reduc-
cién de la proporcion de encuestados que se marcan un objetivo de ROE del 149%-16% a largo plazo, y un aumento de
los que se fijan un intervalo del 12%-14%, si bien la moda sigue estando en el intervalo 10%-12%. La mayoria de los
encuestados considera que el coste de los fondos propios se encuentra entre el 10% y el 12%.

7 Hay quien sugiere utilizar el ROA, o incluso el RORWA, como métricas més pertinentes. Esto tiene sentido en un contexto
en el que el apalancamiento se enfrentara a limites regulatorios.
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Grafico 1

Ratio créditos-depositos y financiacion mayorista del sistema bancario espariol
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Fuente: FMI (2013).

servicios de gestion inmobiliaria) disminuyeron la
plantilla, aumentando asf las ratios de eficiencia.

Pese a los ingresos generados con estas opera-
ciones, las perspectivas de beneficios recurrentes
en el sector bancario espafiol no son demasiado
alentadoras. Durante la Ultima visita de la troika
(CE, FMI y BCE), se hizo especial énfasis en las
dudas sobre la rentabilidad futura del sector en
Espafia, en contraste con la preocupacion sobre el
capital y las provisiones en visitas anteriores. Este
no es un problema exclusivo de los bancos espa-
fioles. La Autoridad Bancaria Europea (EBA, 2013)
apunta que la prima de riesgo de los bancos de la
UE sigue siendo elevada “debido en buena parte
a los temores sobre la rentabilidad. Los benefi-
cios podrian resultar insuficientes para cubrir la
creciente morosidad... unos tipos de interés per-
sistentemente bajos también estén ejerciendo pre-
sion en la sostenibilidad del modelo de negocio
de los bancos, que ven cdmo el estrangulamiento
del margen de intereses neto estd amplificando las
presiones sobre la rentabilidad”. Los bancos espa-
fioles no son la excepcién. Unos ingresos netos
por intereses bajos y aliviados temporalmente por
los intereses de la deuda publica, la falta de con-
fianza en el sector bancario, los riesgos legales y el
impacto de la situacion regulatoria y macroecond-

mica no dan motivos para el optimismo. Los cré-
ditos dudosos se mantendrdn elevados durante
alguin tiempo, reduciendo el tamafio de la cartera
de créditos productivos. Los bajos tipos de interés
no contribuirdn tampoco a aumentar el beneficio
neto. Pese a la contracciéon del activo total de los
bancos, el margen de beneficio neto sobre el activo
total ha descendido entre septiembre de 2012 y
septiembre de 2013 (del 2,2% al 1,95%). Esta
caida se traduce en una reduccién de 0,2 puntos
porcentuales del beneficio bruto y del resultado
operativo neto. El aumento de los beneficios ordi-
narios antes de impuestos (0,2% del activo total)
solo se explica por la disminucién de las provisio-
nes para insolvencias. El beneficio ordinario con-
solidado alcanzé un 0,46% de los activos —frente
al 0,24% en septiembre de 2012— (AEB, 2013).

Por lo que respecta al pasivo, el sector banca-
rio espariol estd desplazéndose hacia una situacion
normalizada compatible con un esquema de finan-
ciacién aburrido. Los bancos estén sustituyendo los
fondos obtenidos a través de las LTRO (facilidades
de financiacién a largo plazo) dispuestas por el BCE
con la captacion de depésitos y la emision de bonos
no garantizados y garantizados. El Banco de Espafia
apunta que, hasta agosto de 2013, los depdsitos
se incrementaron un 77% frente a la reduccion

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]
(9]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

[9;]
o\

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO

JOSE GARCIA MONTALVO

Cuadro 1

Emision de deuda sénior (primera quincena de enero de 2014) y referencia a efectos comparativos con 2013

Emisién
Fecha Afio Millones
BBVA Ene-13 5 1.500
BBVA Ene-14 5 1.000
Santander CF Ene-14 2 1.000
Bankia Ene-14 5 1.000
BMN Ene-14 3 500

Fuente: Elaboracién propia.

Demanda Extranjeros Midswap Cupén
Millones % p.b. %
5.000 90 295 3,75
2.600 81 118 2,42
1.900 93 1,46
3.000 85 235 3,6
72 190 2,6

del 6% registrada durante 2012. Dada la persis-
tente reduccién de los balances y el aumento de
los depositos, los bancos siguen siendo emisores
netos negativos de bonos sénior no garantizados
y de bonos garantizados (“cédulas”). Los bancos
espafioles emitieron deuda por valor de 28.000

La mejora de las condiciones financieras y la
reduccion del diferencial de la deuda soberana
estan generando muy buenas noticias para las
entidades financieras espariolas en los mercados
de deuda en lo que llevamos de 2014.

millones de euros durante 2013, lo que incluye
deuda sénior y cédulas a medio y largo plazo. La
mejora de las condiciones financieras y la reduc-
cion del diferencial de la deuda soberana de
Espafia estdn generando muy buenas noticias para
las entidades financieras espafiolas en el mercado
de deuda en lo que llevamos de 2014. El cuadro 1
muestra que cuatro bancos han emitido deuda
sénior que encontré una gran demanda de los
inversores, sobre todo extranjeros, siendo sobre-
suscrita pese al bajo diferencial ofrecido. A efec-
tos comparativos, vemos que Bankia ha emitido
deuda con un diferencial inferior al de la primera
emision de deuda de BBVA en 2013. Ademads,
BMN, otro banco nacionalizado, ha emitido cédu-
las hipotecarias (500 millones de euros) con un
midswap de 190 puntos. En los primeros quince
dias de 2014, llevamos contabilizadas emisio-

nes de deuda por importe de 4.000 millones de
euros a cargo de bancos espafioles. Esto significa
que la reforma financiera espafiola ha conseguido
inspirar algo de confianza en los inversores inter-
nacionales.

En cuanto a los requerimientos de capital,
BBVA fue el primero en emitir CoCos vy abrir asi
el mercado de este instrumento admitido como
capital Tier 1 adicional. Société Générale, Crédit
Suisse, Barclays y Popular han seguido sus pasos.

Rentabilidad bancaria en el contexto
de una banca aburrida: la proxima
frontera

Si bien por el lado del pasivo la situacion esté
mejorando, los indicadores de rentabilidad gene-
ran ciertas dudas. EBA (2013) apunta que “la sos-
tenibilidad de algunos modelos de negocio de los
bancos de la UE sigue dando motivos de preocu-
pacién mientras continlie sin estar claro de dénde
procederan los motores de la rentabilidad en el
futuro”. Comentarios idénticos son aplicables a los
bancos espanoles. Es necesario que transformen
sus modelos de negocio buscando nuevas fuen-
tes de ingresos y mejorando la eficiencia en la
prestacion de servicios financieros.

La banca por Internet ya es un canal de negocio
bien establecido como alternativa a las sucursa-
les fisicas. Pero el acceso multicanal a los bancos
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no es suficiente en un mundo interconectado y
“dataficado”. Mientras que las grandes cadenas
comerciales han utilizado la mineria de datos
para disefiar ofertas muy perfiladas y relevantes
con las que fidelizar a sus clientes, los bancos se
encuentran todavia a afos luz. Esto es paraddjico,
si consideramos que los bancos disponen de una
situacion privilegiada para comprender las necesi-
dades de los clientes, pues conocen sus ingresos
y sus patrones de consumo, sus perfiles de aho-
rro, sus niveles de apalancamiento, etc. El uso de
la minerfa de datos y las grandes bases de datos
permite analizar miles de millones de segmentos
de informacion para ofrecer a los clientes servi-
cios y experiencias adaptados a sus necesidades.
Los bancos tienen acceso a ingentes volimenes
de datos, lo que les permite ofrecer productos y
servicios personalizados con los que cubrir nece-
sidades financieras, y no simplemente alcanzar
objetivos comerciales fijados a priori por la direc-
cion. Ademas, este enfoque favorece la venta cru-
zada de productos financieros.

La banca personalizada democratiza los ser-
vicios financieros, al ofrecer a clientes de bajo
patrimonio servicios de asesoramiento mediante
técnicas de mineria de datos (gestion de datos,
estadisticas y algoritmos) en sustitucién de los
asesores humanos. La utilizacion de todos los cono-
cimientos sobre el historial de inversién, gastos,
operaciones, etc. de los clientes puede ser de
enorme ayuda para ofrecerles productos que
les resulten Utiles para gestionar sus finanzas. Al
mismo tiempo, estos procedimientos pueden evi-
tar errores en la comercializacién de productos no
adecuados a algunos clientes, y que en el pasado
han causado un importante dafio reputacional
a bancos y entidades financieras. En esencia, se
trata de pasar de un modelo centrado en la banca
a otro donde el enfoque se centre en el cliente.
Una buena estrategia de banca personalizada tam-
bién puede ayudar a mejorar la relacién entre enti-
dades y clientes en una época de desconfianza
hacia los bancos.

La utilizacién de estos procedimientos se
encuentra aun en una fase primitiva y bastante
poco sofisticada en muchos bancos: algunos ofre-

cen pequefos préstamos preconcedidos automa-
ticamente en base a algunos indicadores, o envian
tarjetas de crédito no solicitadas a determinados
clientes. Existe un mundo de posibilidades nue-
vas en la banca personalizada. Otro motivo por
el que explotar el enorme caudal de informacion
generado por las entidades financieras es crucial
para sus modelos de negocio es la potencial com-
petencia procedente de las grandes empresas de
datos como prestadores de servicios financieros.
Utilizar datos consistentes y més granulares puede
permitir una eficiente fijacién de precios para los
productos ante la creciente competencia de enti-
dades no bancarias.

Evidentemente, para algunas lineas de nego-
cio (gestion de patrimonios, etc.) y algunos clien-
tes, el asesor financiero tradicional seguird siendo
imprescindible. Pero para la mayoria —tradicio-
nalmente, clientes de bajo margen para la enti-
dad— es posible adoptar nuevas lineas de negocio
mediante el disefio de ofertas y servicios a medida
que aborden sus necesidades, prioridades y perfi-
les de riesgo reales. Esta estrategia también con-
trarrestaria la menor demanda de productos y
servicios bancarios derivados del débil crecimiento
econdmico y cuestiones reputacionales.

La mineria de datos puede ser asimismo una
ayuda fundamental para mejorar los modelos
internos de scoring de los clientes. El renovado
énfasis en la evaluacién de la gestién y el control
del riesgo implica que una mejora significativa de
las metodologias de evaluacion del riesgo puede
brindar un elevado retorno en términos de mayor
negocio y de reduccién de la morosidad en el
futuro. Considerando lo exiguo de los margenes
actuales, cualquier ganancia en los procedimien-
tos de evaluacion del riesgo puede reportar una
ventaja competitiva.

En un periodo de tipos de interés bajos, la pre-
sion sobre el margen de intermediacién de los
bancos es alta, pero los clientes estén dispuestos a
asumir alguin riesgo en busca de rentabilidad. Por
tanto, la gestién de activos tiene buenas oportuni-
dades para generar ingresos por comisiones. Tam-
bién es importante trasladar a los clientes la idea
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de que los servicios financieros cuestan dinero,
por lo que algunas comisiones no pueden ser eli-
minadas de forma rutinaria.

Por ultimo, pero no por ello menos importante,
los bancos espafoles deberfan seguir aumen-
tando su eficiencia como via para mejorar su ren-
tabilidad. Esta es una estrategia general que las
entidades financieras estan siguiendo en todos los
paises. En el caso de Espafia, la intensa contrac-
cion de balances de las entidades del grupo 18,y
de algunas del grupo 2°, junto con la adquisicion de
bancos insolventes por entidades financieras que
gozan de una situacién saneada, ha propiciado
una importante reduccion del empleo dentro del
sector financiero.

En definitiva, las presiones para mantener o
mejorar la rentabilidad apuntan a que los bancos
espafoles deberdn concentrarse en mejorar su
eficiencia, aumentar sus ingresos por comisiones y
abandonar lineas de negocio que no formen parte
de su objeto central. La financiacién deberé diversi-
ficarse, con una alta proporcion de depositos, pero
con un mix razonable entre deuda garantizada y
no garantizada, evitando gravar en un grado exce-
sivo los activos. La sustitucion de la financiacion
del BCE por financiacién mayorista podria tradu-
cirse en un aumento temporal y efimero de la pro-
porcion de dichos fondos. Dado que captar capital
seguird siendo una tarea ardua, la optimizacién
del consumo de capital y la retencién de benefi-
cios deberfa aportar un colchén suficientemente

amplio para absorber futuras pérdidas y mantener
bajo el diferencial de la deuda no garantizada. Los
nuevos instrumentos de capital, como los CoCos,
también deberian ser considerados dentro del mix
de instrumentos CET 1., sobre todo, la evalua-
cion y la gestion del riesgo deberian manejarse
con sumo cuidado y diligencia.

Referencias:

AEB (2013), Balances de la Banca Espafiola,
noviembre.

CoMmITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BasiLea (2013),
Basilea Ill: coeficiente de cobertura de liquidez y
herramientas de seguimiento del riesgo de liqui-
dez, enero.

EBA (2013), Evaluacién del riesgo del sistema
bancario europeo, julio.

FMI (2013), ), Informe de estabilidad finan-
ciera global, noviembre.

GarrOTE, D.; Liopis, J. y J. Vaues (2013), “Los
canales de desapalancamiento del sector privado:
una comparacion internacional”, Boletin Econd-
mico del Banco de Espaiia, noviembre.

Montawo, J. (2013), Back to boring banking:
regulation and banks” business models after the
financial crisis.

8 Bancos ya propiedad del FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria), entre ellas entidades como BFA/Bankia,
Catalunya Caixa, NCG Banco y Banco de Valencia (recientemente adquirida por Caixabank).

° Grupo 2: Aquellos bancos cuyo resultado en las pruebas de resistencia efectuadas arrojo un déficit de capital y que se
revelaron incapaces de cubrir dichos requisitos de capital de forma privada sin recurrir a la ayuda del Estado, como BMN,

Banco Caja 3, Liberbank y Ceiss.



Primera valoracion de la efectividad de las medidas
de proteccion de los deudores hipotecarios

Maria Romero*

La prolongacion de la crisis financiera y economica ha traido consigo, entre
otras, el debilitamiento de un gran nimero de economias familiares, lo que
ha supuesto que un nimero creciente de hogares pierda su vivienda habitual
o esté en situacion de ello. A lo largo de los ultimos dos aiios, el Gobierno ha
ido aprobando una serie de medidas para intentar paliar estas situaciones tan
dramaticas.

En este articulo se hace una primera valoracién de los resultados efectivos de las medidas
de proteccion de los deudores hipotecarios aprobadas por el Gobierno desde 2012, a partir de
los resultados publicados recientemente por el Ministerio de Economia y Competitividad.
Aunque todavia no ha transcurrido mucho tiempo y la informacién publica disponible, en
algunos casos, es limitada, se observa una escasa apelacion a las mismas, quiza debido a
los requisitos de acceso, aunque su relajacién impactaria negativamante en el balance de

las entidades bancarias.

Seglin la Encuesta de Poblacién Activa (EPA)
del tercer trimestre de 2013 (ultimo dato dis-
ponible en el momento de la redaccion de este
articulo), el 10,4% de los hogares tiene a todos
sus miembros activos en desempleo y un 3,7%
no recibe ninglin tipo de ingreso, lo que constrifie
la capacidad de pago de las deudas contraidas con
anterioridad (seglin el Banco de Espafia, la tasa de
morosidad hipotecaria, por ejemplo, se sitlia en el
5,1% en el tercer trimestre de 2013) vy lleva, en
algunos casos, a que estos hogares pierdan su
vivienda habitual.

A'lo largo de los Ultimos dos afios, el Gobierno
ha ido aprobando una serie de medidas para

 Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A.

intentar paliar estas situaciones tan draméticas.
El Codigo de Buenas Précticas (CBP), suscrito
por la mayor parte de las entidades de crédito, la
paralizacion de los desahucios durante dos afios
para aquellas familias especialmente vulnerables,
tanto econdmico-financiera como socialmente, y
la creacién de un Fondo Social de Viviendas (FSV)
destinado a aquellas familias que se han quedado
sin hogar con motivo de un proceso de ejecucién
hipotecaria, son algunas de las medidas més rele-
vantes que se han puesto en marcha reciente-
mente.

El objetivo principal de este articulo no es otro
que el de realizar un breve repaso de estas medi-

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

v
\O

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

o
(@]

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO

MARIA ROMERO

das de proteccién de los deudores hipotecarios,
asi como una primera valoracién de la efectividad
de las mismas, al albor de los resultados publica-
dos recientemente por el Ministerio de Economia
y Competitividad'.

El Codigo de Buenas Practicas:
la reestructuracion de deuda
y la dacion en pago

El CBP naci6 con el Real Decreto Ley 6/2012,
de 9 de marzo, de medidas urgentes de protec-
cion de deudores hipotecarios sin recursos, y a él
se ha suscrito la practica totalidad de las entidades
de crédito que operan en Espana y se dedican,
entre otras actividades, a la concesion de présta-
mos o créditos hipotecarios.

A modo de resumen, el mecanismo de protec-
cion que establece y al que puede acogerse un
determinado colectivo de deudores hipotecarios?
consta de tres tipos de soluciones, cuya aplicacion
se realiza de forma individual y siempre y cuando
se haya constatado la inviabilidad de la medida
inmediatamente anterior:

m Reestructuracion de la deuda hipotecaria
para garantizar la devolucion del préstamo
concedido. Entre las medidas contempladas,
se encuentran las siguientes:

e La carencia en la amortizacion de capital de
cinco anos®.

e La ampliacién del plazo de amortizacion
hasta un total de 40 afios a contar desde
la concesion del préstamo. Notese que, en

la actualidad, segun el Colegio de Regis-
tradores, el plazo medio de concesién de
los nuevos préstamos hipotecarios es de la
mitad (alrededor de 20 afos).

e La reduccion del tipo de interés aplica-
ble a euribor 12 meses + 0,25% durante
el plazo de carencia, cuando el margen
medio actual de los nuevos préstamos
hipotecarios concedidos, segiin el Banco
de Espanfia, supera ampliamente el 3%.

m Quita de hasta el 25% del préstamo hipote-
cario pendiente, siempre y cuando el plan de
reestructuracion resulte inviable, es decir, la
cuota hipotecaria a satisfacer mensualmente
supere el 50% de los ingresos que perciba
conjuntamente la unidad familiar del deudor®.

m Dacién en pago de la vivienda habitual que
sive de garantia del préstamo hipotecario,

Cuadro 1

Estimacion del impacto de la reestructuracion de la
deuda del CBP

Reestructuraciones deuda hipotecaria 1.684
o b o
%o h!pptecas para adquisicion 0,03%
de vivienda
% novaciones hipotecarias 0,47%
Promemoria:
Ne hipotecas para adquisicion
de vivienda (31/12/2012) 6.140.645
N° novaciones hipotecarias (abr12-sep13) 358.835

Fuentes: Banco de Espafa, Ministerio de Economia y Competiti-
vidad, INE y AFI.

' Para mas informacion, consultar: http://www.mineco.gob.es/portal/site/mineco/menuitem.ac30f9268750bd56a0b02
40e026041a0/vgnextoid=bc73a4cf7f892410VgnVCM 1000001d04140aRCRD&vgnextchannel=864e1545275153 10V

gnVCM1000001d04140aRCRD

2 Para mas detalle, consultar su publicacion en el BOE: http://www.boe.es/boe/dias/2012/03/10/pdfs/BOE-A-2012-

3394 pdf

* Modificado por la Ley 10/2013, de 14 de mayo, de medidas para reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios,
reestructuracion de deuda vy alquiler social, disponible en: http://www.boe.es/boe/dias/2013/05/15/pdfs/BOE-A-2013-

5073.pdf
# Modificado por la Ley 10/2013.
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con la que quedaria totalmente cancelada la
deuda pendiente. Aun cuando el deudor ya
no sea propietario de esta vivienda, puede
vivir en ella en régimen de alquiler satisfa-
ciendo una renta anual equivalente al 3% del
importe total de la deuda en el momento de
la dacion.

Segun los primeros resultados obtenidos por el
CBP, correspondientes al periodo que media entre
abril de 2012 y septiembre de 2013, se han reali-
zado 1.684 reestructuraciones de deuda a familias
hipotecadas que retinen los requisitos preestable-
cidos. Aun cuando se trata de un volumen consi-
derable en términos absolutos, no lo seria tanto en
términos relativos (cuadro 1). Asi, por ejemplo, si
se considera que detras de cada una de estas ope-
raciones existe una hipoteca, entonces, teniendo
en cuenta que actualmente existen unos seis millo-
nes de préstamos hipotecarios vivos en nuestro
pais, apenas un 0,03% del total se habria benefi-
ciado de esta medida. Si se relativiza con respecto
al volumen de novaciones hipotecarias acordadas
en este mismo periodo de tiempo, es decir, res-
pecto del total de préstamos hipotecarios que han
visto modificadas sus condiciones financieras, se
obtiene que tan solo representarian el 0,5% del
total. Un reducido porcentaje que pone de mani-
fiesto que esta medida ya era empleada por las
entidades de crédito para evitar el riesgo de impago
de sus deudores hipotecarios y el aumento de la
tasa de morosidad de este segmento de negocio.

Solo un 0,5% de las novaciones hipotecarias
se han realizado bajo el marco del mecanismo
aprobado por el Gobierno para la proteccion de
deudores hipotecarios sin recursos, lo que pone
de manifiesto que esta medida ya era empleada

por las entidades de crédito.
1

El impacto de las quitas es, por su parte, mucho
mas modesto. Segun los datos publicados por el
Ministerio de Economia y Competitividad, apenas

se han aprobado seis operaciones de estas carac-
teristicas desde que entr6 en vigor esta medida
complementaria de proteccion de los deudores
hipotecarios.

Por ultimo, las daciones en pago realizadas en el
marco del CBP se han elevado hasta las 611 unida-
des (cuadro 2), lo que representa, seglin los datos
de Banco de Esparnia, aproximadamente un 4% del
total de daciones en pago de viviendas habituales
registradas a lo largo del afio 2012 (se desconoce
el volumen total correspondiente a los tres prime-
ros trimestres de 2013). Aun cuando esta medida
no se aprobd finalmente con cardcter universal y
retroactivo®, probablemente, como consecuencia
de los adversos impactos que podria haber aca-
rreado su inclusion en la reforma de la Ley Hipo-
tecaria (Romero, 2013), el nimero de daciones
en pago aprobadas en el marco del CBP apenas
representaria un 0,1% del nimero de hogares que
se encuentra en situacion de underwater (el valor
de su deuda hipotecaria supera el del activo que
sirve como garantfa de la misma), es decir, sobre el
colectivo potencial de acogerse a esta medida en
términos estrictamente econdmico-financieros si
existiese esta posibilidad para todo tipo de deudor.

Cuadro 2
Estimacion del impacto de la dacion en pago del CBP

Dacidn en pago deuda hipotecaria 611

% daciones hipotecarias vivienda

habitual total 4,33%

% hipotecas underwater 0,09%
Promemoria:

Daciones hipotecarias vivienda habitual

total (2012) 14.110

N° hipotecas underwater (3T13) 672.000

Fuentes: Banco de Espania, Ministerio de Economia y Competitivi-
dad, INE, Colegio de Registradores y AFI.

> Se considerd la posibilidad de aplicar quitas a la deuda pendiente resultante de una ejecucion hipotecaria que oscilan
entre el 20% y 35% siempre y cuando exista un compromiso de realizar la devolucion de la misma en los siguientes ocho
y cinco afos, respectivamente. Para mds informacion, consultar la Ley 10/2013.
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La paralizacion de los desahucios
durante dos aiios

Una de las medidas de proteccién con mayor
repercusion medidtica ha sido la paralizacién de
los desahucios durante dos afios para aquellos
deudores hipotecarios en situacion de especial
vulnerabilidad, tanto en términos econdmico-
financieros, como sociales. Habiendo sido apro-
bada mediante el Real Decreto Ley 27/2012,
de 15 de noviembre, de medidas urgentes para
reforzar la proteccion a los deudores hipoteca-
riosé, el Gobiermno le ha dado continuidad con la
Ley 10/2013, de 14 de mayo, de medidas para
reforzar la proteccion a los deudores hipotecarios,
reestructuracién de deuda y alquiler social.

Teniendo en cuenta exclusivamente los requi-
sitos economico-financieros que deben cumplir
los deudores hipotecarios que quieran acogerse
a esta medida (la no disponibilidad de informa-
cién estadistica en lo que respecta a los requisitos
sociales imposibilita su estimacion), 157.000 fami-
lias podrian llegar a beneficiarse de la paralizacion
de un desahucio, lo que representa el 0,9% del
total de hogares existentes en Espafia (Romero,
2013).

Cuadro 3

Estimacion del impacto de la paralizacion
de los desahucios durante dos afios

Paralizacidén desahucios durante dos anos 1.500
% hogares potencialmente beneficiarios 0,96%
% lanzamientos de vivendas total 3,17%

Promemoria:

Hogares potencialmente beneficiarios 157.000
% lanzamientos de vivendas total 47.340

Fuentes: Banco de Espana, Ministerio de Economia y Competitivi-
dad, INE, Consejo General del Poder Judicial y AFI.

Pues bien, segun los datos recientemente
publicados por el Ministerio de Economia y Com-
petitividad, se han paralizado 1.500 desahucios

(cuadro 3), lo que representa, por tanto, cerca del
1% de los hogares potencialmente beneficiarios
(este porcentaje serfa presumiblemente inferior si
se hubiesen considerado también los requisitos

Segquin datos recientemente publicados, se han
paralizado 1.500 desahucios, lo que representa
cerca del 1% de los hogares potencialmente
beneficiarios. Respecto al total de lanzamientos
registrados desde la entrada en vigor de esta
medida y hasta el cierre del tercer trimestre de
2013, esta cifra supone un 3%.

sociales en la estimacién del denominador de la
ratio). Si se relativiza respecto del total de lanza-
mientos registrados desde la entrada en vigor de
esta medida y hasta el cierre del tercer trimestre
de 2013, esta cifra apenas habria supuesto un
39%. Si bien es verdad que esta proporcién puede
que sea algo mayor, puesto que la estadistica
publicada por el Consejo General del Poder Judi-
cial hace referencia a todo tipo de viviendas, no
solo habituales, asi como a todo tipo de régimen
de tenencia, no solo en propiedad.

El Fondo Social de Viviendas

El FSV constituye otra de las medidas de pro-
teccion de los deudores hipotecarios mas relevan-
tes de las puestas en marcha en los Ultimos afios.
Promovido por el Gobierno, se trata de una bolsa
constituida por 6.000 viviendas de las entidades
de crédito que han sido ofertadas en régimen de
alquiler a todas aquellas familias desahuciadas que
se encuentran en una situacion de necesidad o
en riesgo de exclusion social. Precisamente, para
favorecer el acceso a la vivienda de este colectivo
de la poblacién espafiola, la renta de alquiler de
estas viviendas oscila entre los 150 y 400 euros
mensuales.

Segun los datos publicados por el Ministerio de
Economia y Competitividad, solo se han ocupado
615 viviendas (cuadro 4), es decir, apenas un

6 Para mas informacion, consultar: http://www.boe.es/boe/dias/2012/11/16/pdfs/BOE-A-2012-14115.pdf
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Cuadro 4
Estimacion del impacto del Fondo Social de Viviendas

Viviendas ocupadas del FSV 615
% capacidad del FSV 10,25%
% entregas de vivienda habitual
seguin Banco de Esparia 1,89%
seguin Colegio de Registradores 2,05%
Promemoria:
N° de viviendas del FSV 6.000
N° entregas de vivienda habitual (2012)
seguin Banco de Esparia 32.490
segun Colegio de Registradores 30.035

Fuentes: Banco de Espafia, Ministerio de Economia y Competiti-
vidad y AFL.

10% de las que forman parte de este FSV, cuando,
segun los datos que publicéd el Banco de Espafia
y el Colegio de Registradores, aproximadamente
unas 30.000 familias espafiolas se quedaron sin
vivienda habitual en 2012. Es decir, alrededor del
2% de los hogares que han sido desahuciados se
han visto atendidos por esta iniciativa.

Conclusion

Los resultados recientemente publicados por el
Ministerio de Economia y Competitividad de algu-
nas de las medidas de proteccién de los deudores
hipotecarios, como el CBP, la paralizacién de los

desahucios o la creacion de un FSV, permiten rea-
lizar una primera valoracion de las mismas. Dentro
del CBP, solo el 0,03% de las familias hipotecadas
se ha beneficiado de una reestructuracion de su
deuda y apenas un 0,1% de los que podrian soli-
citar una dacion en pago en caso de que fuese
universal se le ha permitido acogerse a la misma.
Unicamente se ha paralizado el desahucio durante
dos afos del 1% de los hogares potencialmente
beneficiarios, mientras que solo el 2% de los
hogares que ya se han quedado sin vivienda con
motivo de una ejecucién hipotecaria han ocupado
una de las viviendas que constituyen el FSV.

Unos porcentajes que ponen de manifiesto,
por si mismos, el grado de impacto de estas medi-
das de proteccion de los deudores hipotecarios
desde el momento de su entrada en vigor y hasta
el tercer trimestre de 2013, asi como lo restricti-
vos que son algunos de los requisitos de acceso
a las mismas. Ahora bien, la ampliacion del umbral
de exclusion que determina el colectivo potencial de
beneficiarios, si bien aumentaria el impacto social
de estas medidas de proteccion, también podria
acarrear otro tipo de consecuencias negativas para
los balances bancarios (sobre todo, en lo que
respecta al CBP) y, en general, para la estabilidad
econdmica y financiera del pais en su conjunto.

Referencias
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El mercado de trabajo en Espafia dos afios después
de la reforma

Daniel Ferndndez Kranz *

Aunque la reforma laboral de 2012 fue un primer paso en la direccion correcta
para abordar las ineficiencias del mercado de trabajo espaiiol, se necesitan
mejoras adicionales en cuanto a productividad, reduccion de la temporalidad
y politicas activas de empleo.

En 2012, el Gobierno espanol aprobé una ambiciosa reforma laboral dirigida a corregir las
ineficiencias del mercado de trabajo, que estaban en el origen de la enorme destruccion de
empleo durante la reciente crisis. Durante los trimestres segundo y tercero de 2013, el mer-
cado de trabajo alcanzé un punto de inflexién, transmitiendo sefales positivas de un cambio
de tendencia. La moderacién salarial contribuyé a una timida creacion neta de empleo, si
bien los ajustes salariales recayeron principalmente en el grupo de contratados temporales y
mds desprotegidos. Una parte de la reduccion del desempleo puede achacarse también a la
disminucion de la poblacién activa, a medida que los inmigrantes regresaban a sus respecti-
vos paises y los jovenes espafoles emigraban en busca de empleo. Pero pese a todo eso, la
reforma no abord¢ la dualidad del mercado de trabajo en Espania, y siguen resultando nece-
sarios esfuerzos adicionales para combatir dos problemas clave: la elevada tasa de paro
juvenil y el desempleo de larga duracién. Aunque la reciente reforma es un punto de partida
sélido y necesario para atajar los problemas del mercado de trabajo, Espafia tiene varios
retos pendientes, como la mejora de la productividad, la reduccién del trabajo temporal y
el impulso a las politicas activas de empleo, para salir definitivamente de su crisis laboral.

Han transcurrido casi dos afios desde que el
Gobierno espafiol aprobase la reforma laboral
mas ambiciosa desde que existe la democracia. La
reforma de febrero de 2012 intentd corregir la gran
rigidez del mercado de trabajo como primer paso
para frenar la destruccién de puestos de trabajo y
el rdpido incremento del desempleo desde 2008.

A los dos afos de su promulgacion, el diag-
nostico sigue siendo poco alentador. Desde el
primer trimestre de 2012, en Espafia se destru-
yeron 610.000 empleos adicionales. El desem-
pleo ha crecido en 265.000 personas (o0 un
1,549%), y lo habria hecho mucho més de no ser
por que la poblacién activa (el nimero de perso-

* Profesor Asociado de Entorno Econdmico, Catedratico del Departamento de Entorno Econdmico y Fellow del Centro de

Estudios Europeos, IE Business School.
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nas ocupadas o buscando activamente empleo)
también ha disminuido en mdas de 400.000. El
numero de personas que lleva en paro mas de
un afo ha aumentado en 633.000, y muchos
de ellos son jovenes o adultos de entre 25 y 59
afios con escasa cualificacion y que viven en hogares
con todos sus miembros activos en paro. De los
nuevos contratos formalizados, mas del 90% han
seguido siendo temporales. Aunque se afirma que
la reforma de 2012 facilitd el ajuste de los sala-
rios por parte de las empresas, estos han seguido
aumentando en la industria durante la mayor
parte de 2012 y 2013, y solo han descendido de
forma moderada en los servicios y la construccion,
sobre todo entre los trabajadores con contratos a
tiempo parcial. Esta ligera moderacién salarial no
ha afectado por igual a todos los niveles de ingre-
sos, recayendo de forma desproporcionada sobre
los trabajadores de la zona baja salarial, lo que
ha hecho ampliarse fuertemente la desigualdad
desde febrero de 2012. Espafia corre el riesgo de
perder a toda una generaciéon de jévenes. Entre
los trabajadores de menos de 25 afios, la tasa de
paro es del 549%, dos puntos porcentuales supe-
rior a cuando se aprobd la reforma en 2012.

No obstante, las sefales de los trimestres
segundo y tercero de 2013 apuntan a un punto
de inflexién en el mercado de trabajo, con la crea-
cién en torno a 100.000 empleos netos por tri-
mestre. La deflacion de salarios posibilitada por la
reforma laboral podria explicar una parte. Pero los
resultados no son suficientes. Desde 2008 se des-
truyeron en Espafia 3,6 millones de puestos de
trabajo, y al ritmo actual de creacién de empleo
se necesitarian nueve afios para volver a los nive-
les de ocupacién de 2008. Ademas, la modera-
cion salarial observada a finales de 2012 parece
haberse ralentizado en el segundo semestre de
2013, justo cuando las perspectivas econémi-
cas globales empezaban a mejorar ligeramente.
Espafa necesita seguir reformando su mercado
de trabajo. La brecha entre contratados tempora-
les e indefinidos sigue siendo igual de grande que
antes de la reforma de 2012. Mientras se permita
a las empresas cubrir puestos de trabajo no tem-
porales con contratos temporales, el mercado de
trabajo espafiol adolecerd de ineficiencia, la pro-

ductividad laboral serd baja y las empresas recu-
rrirdn poco a la flexibilidad interna para adaptarse
a las perturbaciones econdémicas. Una gran pro-
porcién de la masa de desempleados en Espafia
presenta niveles muy bajos de formacion y cuali-
ficacion. A falta de otro boom en el sector de la
construccién, estos desempleados solo podrén
reinsertarse en el mercado si adquieren las nue-
vas habilidades que demanda la economia. Pero
el sistema espafiol de politicas activas de empleo
no presta este tipo de ayuda, enfocandose més
bien en subvencionar la creacién de puestos de
trabajo; nuevos puestos que habrian sido creados
de todos modos o que sustituyen a otros ya exis-
tentes. El Gobierno espafiol aprobd recientemente
una reforma del sistema educativo con la oposicion
de casi todos los demds grupos con representacion
en el Parlamento. En Espafia, una tercera parte de
los adolescentes no termina la educacién secun-
daria, una de las tasas de abandono escolar més
altas de todos los paises de la OCDE. Se requiere
seguir reformando el mercado de trabajo espafiol,
pero también su sistema educativo.

En los siguientes apartados describimos en
mayor detalle la evolucién de los distintos aspectos
del mercado de trabajo de Espafia. Las especifici-
dades de la reforma de 2012 ya se han analizado
en otros trabajos (Ferndndez-Kranz, 2013), por lo
que el acento del presente articulo recae en una
comparativa de las tendencias imperantes antes
y después de la aprobaciéon de dicha reforma.
Como ya se ha avanzado, esta comparativa arroja
resultados en general discretos, y a lo sumo un
moderado cambio de tendencia que resulta a
todas luces insuficiente dada la magnitud de los
problemas que afronta el pais.

Flexibilidad interna y disminucion
de salarios

Uno de los argumentos mds citados en los
debates sobre el impacto de la reforma de 2012
es que ahora las empresas pueden adaptarse a
las perturbaciones adversas del mercado modi-
ficando los salarios y otras condiciones laborales
(“flexibilidad interna”) en lugar de recurriendo al
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Grafico 1

Variacion porcentual de salarios reales (interanual)
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despido. Ademads, se aduce que la aprobacién de
la reforma posibilité el descenso de los salarios.
El gréfico 1 muestra la variacién porcentual de los
salarios reales en Espafia desde 2009 hasta el
tercer trimestre de 2013 (dentro de cada uno de
los distintos sectores, paneles b a d). En el gra-
fico, los salarios se presentan deflactados por el
deflactor del PIB, por lo que los datos muestran la
variacion real de cada trimestre en base interanual.

Si bien es cierto que los salarios reales han
disminuido en los ultimos cuatro trimestres, ello

se debe fundamentalmente al repunte del tra-
bajo a tiempo parcial (grafico 2) y a la reduccion
de salarios entre los contratados a tiempo par-
cial, en particular, entre los dedicados al sector
servicios y a la construccién. Estos dos ultimos
sectores concentran la mayoria del empleo tem-
poral en Espafia, por lo que los resultados del
grafico 1 apuntan a que la contraccién salarial
ha afectado desproporcionadamente a los tra-
bajadores més desprotegidos. En la industria,
aungue existe un claro cambio de tendencia
tras la reforma, los salarios no han disminuido
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Grafico 2
Trabajadores con empleos a tiempo parcial. Desglose por sector de actividad
Porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta de Fuerza de Trabajo Espariola.

sino que han seguido aumentando, si bien a un  ya registraron descensos en términos reales antes
ritmo més lento que antes de 2012. de la reforma, durante parte de 2010y 2011. De
hecho, a medida que las condiciones econémicas

Los salarios en la construccion y el sector ser-  (en términos de crecimiento del PIB) se recupera-
vicios tienen un componente altamente ciclico y  ban ligeramente hacia finales de 2013, la deflacion

Gréfico 3

Variacion del salario real del empleo principal, por decil de distribucion salarial
Porcentaje
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de los salarios reales se ha frenado en general, o
incluso se han registrado incrementos superiores
al 1% en la industria.

En el mejor de los casos, los resultados del
gréfico 1 sugieren que la reforma de 2012 tuvo
un impacto moderado en el proceso de negocia-
cion salarial en Espafia. También parece que la
repercusion de dicho impacto no se distribuye de
forma uniforme entre los distintos grupos de asa-
lariados. Ello queda més patente en el gréfico 3,
que muestra la variacién de los salarios reales del
empleo principal, expresados en forma de deci-

Los resultados sugieren que la reforma de 2012
tuvo un impacto moderado en el proceso de
negociacion salarial en Espania. También parece
que la repercusion de dicho impacto no se dis-
tribuye de forma uniforme entre los distintos

grupos de asalariados.
1

les seglin la cuantia del salario percibido; asf, el
primer decil salarial corresponde al 10% de tra-
bajadores con menores salarios, el segundo, al
10% siguiente, y asi sucesivamente, hasta llegar
al décimo decil correspondiente al 10% de traba-
jadores con mayores ingresos. Empezando desde
arriba, cada linea representada muestra la varia-
cién acumulada por los salarios reales entre 2008
y cada uno de los afios posteriores. Sorprende
comprobar que durante 2009 y 2010, cuando en
Espafia se destruian cada dia miles de empleos,
los salarios reales aumentaron para la mayorfa
de los trabajadores ocupados. Desde entonces, a
partir de 2011, los ingresos reales muestran un
descenso, si bien este afecta sobre todo a los deci-
les correspondientes a los tramos maés bajos de la
escala salarial, lo que se traduce en un aumento
de la desigualdad de rentas. Al tratarse de datos de
salarios del empleo principal, ello puede explicarse
en parte por el reciente aumento de la temporali-
dad, asi como por la variacion del salario por hora.
Ademads, el descenso del salario mediano ha sido
poco significativo, inferior al 2% acumulado en los
cuatro afos transcurridos desde 2008.

Empleo y dualidad del mercado
de trabajo

Como ya se ha mencionado, una de las premi-
sas basicas de la reforma de 2012 era que, ante
cambios adversos de la coyuntura econdémica, se
inducfa a las empresas a realizar el ajuste via sala-
rios, en lugar de via despidos. No obstante, la des-
truccion de empleo ha seguido siendo intensa en
los trimestres posteriores a la aprobacion de la ley
(gréfico 4, panel a) y solo se freno en el segundo
y tercer trimestre de 2013 debido al aumento del
empleo temporal (paneles b y c del gréfico 4). De
hecho, de todos los nuevos contratos firmados en
2013, més del 929% fueron temporales (gréfico 5).
Esta ha sido tradicionalmente una caracteristica
del mercado de trabajo espariol: la utilizacion de
los contratos temporales como herramienta para
ajustar tanto al alza como a la baja ante cambios
en la coyuntura econdémica. Dicha caracteristica, y
la segmentacién que ello introduce en la fuerza
de trabajo entre trabajos de buena calidad (cubier-
tos con contratos fijos) y trabajos de mala calidad
(cubiertos con contratos temporales), suele descri-
birse con el término “dualidad”, y se la ha conside-
rado siempre una de las grandes ineficiencias del
mercado de trabajo y una rémora para la producti-
vidad y la innovacion. Segun los datos disponibles,
la reforma de 2012 no ha hecho mucho por resol-
ver este problema. Si bien redujo la proteccién
en los contratos indefinidos, dejé practicamente
intactas las condiciones en las que las empresas
pueden contratar y despedir a trabajadores tem-
porales. Por tanto, la brecha entre estos dos gru-
pos de asalariados sigue siendo muy grande y las
empresas siguen recurriendo a la temporalidad
como colchén ante cualquier ajuste. Asi, el peso
de la temporalidad, que disminuyd entre 2008 y
2012 debido a la destruccion masiva de este tipo
de empleos, volvié a aumentar nuevamente en
2013 al tiempo que la contratacidon empezaba a
recuperarse (panel d en gréfico 4).

Mientras se siga permitiendo que las empre-
sas espafiolas cubran puestos no temporales con
trabajadores temporales, la carga del ajuste caerd
de forma desproporcionada en dichos contratados
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Gréfico 4

Evolucién del nimero de empleados
Miles

Panel a. Total contratos

21.000 -
20.500 A
20.000 A
19.500 +
19.000 +
18.500 4
18.000 +
17.500 +
17.000 A
16.500 -
16.000

2008TI ]
20087l |
2008l |
2008TV |
20097 ]
20097 |
20097l |
2009V |
201071 ]
2010l ]
20107l |
2010TIV |
201171 ]
20117 ]
20117 ]
20117V |
201271 ]
2012Ti ]
20127l |
20127V |
201371 ]
2013Til ]
20137 ]

Panel c. Contratos temporales

5.000 -

4.500 A

4.000 +

3.500 A

3.000

2008T! |
2008TII |
20087l |
2008TIV |
2009T! |
20097l |
2009Till ]
20097V |
2010T! |
2010TH ]
2010Till |
2010TIV |
201171 ]
20117H ]
20117 ]
20117V |
2012T1]
201271 ]
20127l ]
20127V |
201371 ]
20137l ]
2013Till ]

Fuentes: Encuesta de Fuerza de Trabajo (EFT) Espariola.
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temporales y el uso de la flexibilidad interna por
parte de las empresas serd anecddtico.

Tasa de paro y activos

El paro sigue siendo un problema clave vy, si
atendemos a los datos disponibles para los seis tri-
mestres posteriores a febrero de 2012, se ha agu-
dizado. La tasa de paro pasé del 24,44% a finales
del primer trimestre de 2012 al 25,98% en 2013.

Aungque se percibe un cambio de tendencia en
2013, con un ligero descenso del desempleo, ello
se debe en parte a que los trabajadores esparioles
han abandonado en gran niimero el mercado de
trabajo y han dejado de computar en las estadis-

ticas de paro oficiales.
1

Aunque se percibe un cambio de tendencia en
2013, con un ligero descenso del desempleo, ello
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Grafico 5

Porcentaje de empleo temporal en los nuevos contratos firmados
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se debe en parte a que los trabajadores espario-
les han abandonado en gran nimero el mercado
de trabajo y han dejado de computar en las esta-
disticas de paro oficiales. El panel a del grafico 6
muestra el nimero de activos, es decir, las per-
sonas ocupadas o buscando activamente empleo.
El nimero de activos suele aumentar en las fases
iniciales de una crisis econdmica debido a que los
familiares de los desempleados deciden reincor-

porarse al mercado en busca de un empleo para
compensar el shock negativo en los ingresos del
hogar. Este es el caso, por ejemplo, de las mujeres
en Espafia, sobre todo en el contexto de la crisis
actual, que en los primeros afios destruyé infini-
dad de empleos en el sector de la construccion,
que ocupa en su mayorfa a varones. Ahora bien, a
medida que los activos se convierten en parados
de larga duracion, es decir, contintian sin empleo

Gréfico 6

Activos y tasa de paro
Panel a. Activos (miles)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta de Fuerza de Trabajo (EFT) Espafiola.
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durante varios trimestres o incluso afos, se desa-
niman y pueden terminar por abandonar el mer-
cado de trabajo. Algunos dejan el pais (como los
inmigrantes que retornan a sus paises de origen,
o los jovenes espafioles que optan por emigrar).
Otros contintian en el pais, pero simplemente
dejan de buscar trabajo. Desde 2011, cuando el
numero de activos tocd techo en el segundo tri-
mestre, el nimero de personas ocupadas o bus-
cando activamente empleo ha caido en més de
400.000 (panel a del gréafico 6). El panel b del
gréfico 6 compara la tasa de paro oficial con la que
resultaria si se computase como parados a todas

aquellas personas que se volvieron inactivas entre
2011 y 2013. Como se observa en el grafico, una
vez eliminado de los célculos el efecto de la dismi-
nuciéon del nimero de activos, la tasa de paro en
2013 permanece practicamente constante en el
2729%, es decir, el efecto de la reforma de 2012
es casi nulo.

Relacion entre empleo, paro y PIB

No cabe duda de que gran parte de las tenden-
cias dibujadas por los gréficos podrian ser fruto no

Gréfico 7

Relacion entre el output gapy la tasa de paro y el empleo
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Fuentes: Elaboracion propia a partir de datos de la Encuesta de Fuerza de Trabajo y el INE.
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ya de la reforma laboral sino de la evolucion de
la coyuntura ciclica de la economia espafiola. En
concreto, podrian reflejar los cambios de la tasa
de crecimiento del producto agregado (PIB). Un
modo de intentar evaluar si la reforma de 2012
ha producido algtiin efecto en el funcionamiento
del mercado de trabajo en Espafia es analizar si
ha variado la relacion entre la fluctuacién de, por
un lado, el PIB y, por el otro, el empleo vy la tasa
de paro. (Es el mercado de trabajo mas resistente
ahora a descensos del PIB? {Los niveles de empleo
o0 de desempleo responden de forma distinta a las

variaciones de la demanda agregada o el PIB? Los
economistas han analizado tradicionalmente esta
cuestién partiendo del supuesto de que una eco-
nomia crea o destruye empleo (reduce o genera
mas desempleo) cuando su PIB crece por encima
o por debajo de un determinado umbral, en el que
se supone que el empleo se mantiene estable (Ley
de Okun). Dicho umbral varia de un pais a otro, y
normalmente oscila entre el 2% y el 3%. Es decir,
cuando el PIB crece a un tasa de entre el 2% vy el
3%, el empleo se mantiene estable, pero cuando
lo hace por encima (por debajo) de esa tasa, la eco-

Gréfico 8

Tasa de paro y nivel de formacion alcanzado por grupos de edad
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nomia crea (destruye) empleo. El gréfico 7 muestra
los resultados de una version simplificada de este
andlisis para el periodo comprendido entre 2009 y
2013. En dicho andlisis, se define la brecha de pro-
duccién u output gap como la diferencia entre la
tasa anual de crecimiento del PIB y una tasa del 3%
(pueden utilizarse otras tasas de referencia del creci-
miento del PIB, con resultados bastante similares a
los aqui expuestos).

Los paneles a y b del grafico 7 muestran los
resultados en términos de la tasa de paro. Un
efecto positivo de la reforma de 2012 deberia
reflejarse en una menor relacion entre la variacién
del desempleo y el output gap (panel b). Aun-
que es cierto que tras la reforma se constata un
incremento relativamente pequefio de la tasa de
paro cuando el PIB crece por debajo del 3%, no
es menos cierto que dicha relaciéon es altamente
ciclica y que el incremento del paro también fue
reducido en 2010 y 2011. Resulta, pues, dificil
inferir un cambio claro de tendencia a partir de
2012, sobre todo cuando uno toma la tasa de
paro y supone que esos 400.000 activos que
abandonaron el mercado de trabajo entre 2012
y 2013 hubiesen permanecido en él (es decir, si
se utiliza una tasa de desempleo hipotética). Si se
examina la relacion entre el output gap y el nivel
de empleo (paneles c y d) la conclusién es aun

menos positiva. Obsérvese que, por su construc-
cion, la evolucion del nivel de empleo no se ve
afectada por la variacién en el nimero de activos.
Segun el gréfico, la tasa de destruccion de empleo
en relacion con el output gap después de 2012
es una de las mas altas de toda la serie, si bien
mejora ligeramente al final de 2013.

Los dos mayores retos: el paro
juvenil y los desempleados de larga
duracion

Aparte de la asignatura pendiente de la duali-
dad del mercado de trabajo, hay al menos otros
dos aspectos que requiere abordar urgentemente,
y respecto a los que la reforma de 2012 parece
haber pasado de largo. Uno es la extraordinaria
incidencia del paro entre los jévenes. El otro es el
aumento del nimero de desempleados de larga
duracion. El paro juvenil sigue siendo elevado tras
la tltima reforma. Desde que se aprobd la ley, ha
pasado del 52% al 54% (panel b del gréfico 8).
Se ha producido un ligero descenso en los dos
trimestres finales de 2013, si bien ello se debe en
parte a que miles de jovenes estdn emigrando a
otros paises en busca de mejores oportunidades
laborales. Ni el contrato para jovenes emprende-
dores ni los incentivos econdmicos a la contrata-

Grafico 9

Desempleo de larga duracion (buscando empleo més de 2 afos)
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cion de jovenes que se inclufan en la reforma de
2012 parecen haber ayudado a reducir esta alta
tasa de paro.

El desempleo de larga duracion, entendido
como tal la busqueda ininterrumpida de empleo
durante més de dos afios, ha aumentado de
forma significativa desde que se aprobd la reforma
de 2012, pasando del 27,4% del total de parados
en el primer trimestre de 2012 al 36,8% a finales
de 2013 (gréfico 9, paneles a y b). A diferencia de
otras variables, el desempleo de larga duracién no
muestra un cambio de tendencia en 2013, ya que
siguid aumentando durante los tres primeros tri-
mestres del afio. Més del 80% de estos parados
poseen una formacion de ensefianza secundaria
o inferior, por lo que corren un mayor riesgo de
quedar excluidos permanentemente del mercado
de trabajo.

Conclusion: la solucién pasa
necesariamente por mejoras
de productividad

Espafia afronta una situacién complicada. De
los seis millones de parados, més de dos millones
llevan en paro més de dos afios, casi un millén

tiene menos de 25 afios y un gran porcentaje
carece de las habilidades y la cualificacion que el
mercado demanda.

La solucién no puede provenir Unicamente de
medidas de flexibilidad interna y moderacion sala-
rial. Sin embargo, esta parece ser la estrategia en
la que ha puesto el acento la reforma de 2012,
con resultados discretos. Una solucién més inte-
gral ha de abordar mejoras de la productividad. A
largo plazo, Espafa necesita reformar y mejorar su
sistema educativo. A corto plazo, necesita refor-
zar sus politicas activas de empleo. Hasta ahora,
este conjunto de politicas han fracasado a la hora
de reorientar a los demandantes de empleo hacia
las escasas vacantes existentes en el mercado de
trabajo espafiol. Tan solo un 2% de los nuevos
contratos firmados son consecuencia de los ser-
vicios de intermediacion del Instituto Nacional de
Empleo. La enorme disparidad existente en la tasa
de paro entre las distintas regiones espafiolas no
es coherente con un mercado de trabajo flexible
y eficiente (gréfico 10, panel a). El hecho de que
existan diecisiete Servicios Publicos de Empleo
(uno por cada comunidad auténoma) no ayuda, y
la disparidad de tasas de paro entre unas regiones
y otras ha aumentado significativamente desde
2008 (gréfico 10, panel b). El Gobierno espariol
aprobd el pasado verano un Plan Anual de Politi-

Gréfico 10
Enorme disparidad en la tasa de paro por regiones
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cas de Empleo. Una de sus medidas clave consiste
en que el presupuesto de los Servicios Publicos de
Empleo pasard ahora a depender en gran medida
del éxito alcanzado por cada uno de ellos en la
persecucién de sus objetivos. Ahora bien, no sabe-
mos como se medird dicho grado de éxito. Otras
medidas incluyen dotar de un papel més desta-
cado a las agencias privadas de colocacion en
coordinacion con las publicas, y poner més énfasis
en itinerarios individuales de formacion y educa-
cion. Se trata de pasos en la direccion correcta,
pero, nuevamente, queda camino por recorrer.
En su ultimo informe sobre la reforma laboral de
Espafia (OCDE, 2013), la OCDE recomienda ligar
las politicas activas de empleo més estrechamente
a las politicas pasivas (principalmente, los subsi-
dios por desempleo). Espafia necesita mejorar no
solo la regulacién de su mercado de trabajo, sino

también aquellos factores que tienen un impacto
directo en la productividad de la mano de obra,
como las politicas activas de empleo vy la educa-
cion. La reforma de 2012 es un primer paso, pero
no basta; se requieren esfuerzos adicionales.
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Los limites a la redistribucion entre territorios:
un analisis comparado

Santiago Lago Pefias* y Xoaquin Ferndndez Leiceaga™*

Recientemente, a raiz de la reforma estatutaria en Cataluia aprobada en 2006,
se ha introducido en la discusion publica el denominado “principio de ordi-
nalidad” que tiene antecedentes destacables en otros paises, particularmente
Alemania y Canada. En esencia, este principio significa que el ranking de los
gobiernos regionales segiin sus recursos per capita deberia ser el mismo que
segun su capacidad fiscal, que se puede aproximar por la recaudacion tributa-
ria per capita obtenida en dicho territorio.

En este trabajo utilizamos un enfoque comparado para conocer el funcionamiento e intensi-
dad de los mecanismos de nivelacién, y comprobar sus efectos sobre la reordenacién. Para
ello seleccionamos cuatro paises federales que han optado por soluciones muy diferentes a
la cuestion de la redistribucion interterritorial. Desde la ausencia de sistemas de nivelacion,
como en Estados Unidos, a la nivelacién integral, que atiende a las disparidades en costes y
necesidades de gasto per cdpita (Australia); pasando por la igualacién parcial de la capa-
cidad fiscal que se realiza en Canadd y Alemania. En la sequnda parte nos ocupamos del
principio de no reordenacién introducido en el vigente Estatuto de Autonomia de Catalufia
y mostramos algunas simulaciones que tratan de reflejar cudnto habria que reducir la nive-
lacién interterritorial en Espafa para garantizar la no reordenacién en el ranking de finan-
ciacién autondmica.

amplia autonomlfa tributaria garantizada constitu-
cionalmente, lo que genera una elevada diversi-
dad tanto en el nivel de la carga fiscal exigida a los
ciudadanos como en su distribucién entre figuras

Experiencias internacionales
en paises federales

Estados Unidos

Estados Unidos es un caso extremo entre los
modelos federales, por su despreocupacién por la
nivelacion interterritorial. Los estados poseen una

* Universidad de Vigo.
™ Universidad de Santiago de Compostela.

tributarias.

El conjunto de ingresos propios de los estados
supone aproximadamente dos tercios del total,
siendo el resto cubierto por los fondos federales,
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con una distribucién muy desigual en términos por
habitante. La mayorfa de los més de 200 progra-
mas de ayudas federales se asignan de acuerdo
con férmulas previstas en la ley. En algunos casos
pueden llegar a beneficiar en mayor medida a los
estados con mayor capacidad financiera, al exigir
a la Administracién Estatal un porcentaje elevado
de cofinanciacion o requerir el mantenimiento de
su esfuerzo previo. No obstante, existen algunos
programas que favorecen mds a los estados més
pobres, porque modulan el porcentaje de cofinan-
ciacién requerido en funcion de la menor renta por
habitante, los niveles de pobreza o el porcentaje
de familias de baja renta. En conjunto, las transfe-
rencias federales tienen escasos efectos nivelado-
res y, por lo tanto, no provocan una reordenacion
significativa respecto al ranking de los estados por
capacidad fiscal per cépita.

Las transferencias federales tienen escasos efec-
tos niveladores y, por lo tanto, no provocan una
reordenacion significativa respecto al ranking

de los estados por capacidad fiscal per capita.
1

Canada

Las provincias canadienses obtienen lo fun-
damental de sus ingresos sobre bases tributarias
propias 0 compartidas: las transferencias supo-
nen solo un 21% de los recursos provinciales'. La
capacidad fiscal cuenta con una distribucion muy
desigual, por las intensas diferencias tanto en la
dotacion de recursos naturales gravados por las
provincias, como en renta per capita.

Pero, a diferencia de Estados Unidos, existe un
sistema de nivelacién desde 1957 y el principio
de nivelacion esta recogido en la Constitucion de
1982. La formulacion del sistema ha variado con
frecuencia y la Ultima reforma relevante ha tenido
lugar en 2006. Las transferencias del Gobierno
federal a las provincias desempefian un papel fun-
damental en la igualacién de las capacidades para

prestar servicios, pese a su volumen limitado. La
ayuda federal beneficia solo a las provincias con
capacidad fiscal por habitante inferior al promedio
y las iguala con esta referencia. Las provincias con
mayor capacidad fiscal no renuncian en absoluto
a la misma: sus recursos no son objeto de redis-
tribucion.

Las provincias con mayor capacidad fiscal no
renuncian en absoluto a la misma: sus recursos

no son objeto de redistribucion.
1

Esta nivelacién parcial toma en consideracién
exclusivamente la capacidad fiscal, prescindiendo
de las necesidades de gasto. Ademas de las trans-
ferencias igualadoras, el Gobierno federal cuenta
con ayudas especificas a las provincias, de caréacter
condicionado, que multiplican por tres, aproxima-
damente, los recursos derivados de la nivelacion.
Estos programas se distribuyen en funcién del
numero de habitantes, por lo que tienen también
una funcién correctora, aunque débil, de las dife-
rencias relativas en capacidad fiscal, sin afectar a la
posicién de cada provincia en el ranking de recur-
sos por habitante.

El sistema incorpora una version del principio
de no reordenacién, estableciendo que como
méaximo las provincias beneficiarias de la nivela-
cion igualen a las no beneficiarias de menor capa-
cidad fiscal (Groupe d'experts, 2006).

Alemania

Alemania es un Estado federal con algunos
rasgos permanentes fijados constitucionalmente,
combinando una notable descentralizacion en el
gasto con un poder tributario muy centralizado.
Los rendimientos de los impuestos de definicion
federal son compartidos entre los diversos niveles
de la Administracién, en proporciones diversas, y
existe un espacio tributario propio de los estados,
de porte escaso.

' Si no se indica lo contrario, los datos corresponden al ejercicio fiscal 2011-2012.
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El objetivo del sistema de nivelaciéon estd defi-
nido constitucionalmente: “asegurar una nive-
lacién razonable de las desiguales capacidades
fiscales de los Ldnder” (art. 107 CA), sin atender
necesariamente a las diferencias en el coste de
provision de los senvicios publicos. El sistema de nive-
lacién combina la redistribucién horizontal de algunos
recursos asignados a los Ldnder con transferen-
cias desde el nivel central, limitadas cuantitati-
vamente pero que alteran intensamente el
ranking de recursos. Un acuerdo entre los Ldnder
y el Gobierno federal (denominado Pacto de Soli-
daridad Il), con fuerza de ley, estara en vigor entre
2005 y 2019.

El sistema de nivelacion combina la redistribu-
cion horizontal de algunos recursos asignados
a los Lander con transferencias desde el nivel
central, limitadas cuantitativamente pero que
alteran intensamente el ranking de capacidad

de gasto de los estados.
I ——

Cada uno de los Ldnder asume, en aplicacion
del principio del ingreso local, la recaudacién de los
impuestos compartidos (fundamentalmente renta
y sociedades) y de los tributos propios (sucesio-
nes y donaciones, sobre las transacciones inmobi-
liarias y otros). La capacidad fiscal por habitante es
muy desigual. La recaudacion por IVA asignada a
los Lénder genera un fondo comun que es distri-
buido en un 75% en funcién del nimero de habi-
tantes de cada territorio y en un 25% en funcién
de brecha fiscal. Este mecanismo tiene un efecto
nivelador intenso.

Una vez producida esa primera ronda de nive-
lacion, la capacidad fiscal per cépita de cada Estado
es recalculada, incorporando un 64% de los ingre-
sos locales y ponderando los habitantes para tener
en cuenta que las ciudades estado son también
municipios, asi como los efectos de la baja densi-
dad de algunos Ldnder. Las diferencias en capaci-
dad fiscal que persistan se aplanan por medio de
un esquema linealmente progresivo, con un tope
a la redistribucion. Serfa una segunda nivelacion

horizontal. A continuacién, tiene lugar una primera
ronda de transferencias desde el nivel central, con
ayudas genéricas a los Ldnder més pobres, para
eliminar un 77.5% de la brecha de aquellas regio-
nes con menos del 99.5% de la capacidad fiscal
media por habitante. Por Ultimo, las regiones de la
antigua RDA, por sus deficiencias en infraestruc-
turas y el elevado desempleo o por ser de redu-
cida dimensién, perciben transferencias verticales
especificas, determinadas legalmente hasta 2019,
de destino libre.

Australia

El sistema federal australiano mantiene desde
hace décadas su apuesta por una nivelacion inte-
gral de la capacidad fiscal, compatible con una
amplia autonomia en las decisiones de gasto para
los estados. Esa busqueda de la igualdad es espe-
cialmente importante en un territorio tan diverso
como extenso y mal articulado. La nivelacién es
integral, pues pretende borrar las diferencias aso-
ciadas a la capacidad de obtencion de ingresos asi
como a las necesidades de gasto, incluyendo en
esta Ultima categoria las necesidades de infraes-
tructura derivadas de los cambios demogréficos.
El mecanismo procura asegurar a cada Estado la
capacidad financiera para proveer a sus ciudada-
nos un nivel estdndar de servicios.

La nivelacion es integral y procura asegurar a
cada estado la capacidad financiera para proveer

a sus ciudadanos un nivel estandar de servicios.
|

La nivelacion opera por medio de transferen-
cias desde la Administracion federal, que superan
en los Ultimos ejercicios, el 50% de los ingre-
sos de los estados. La Commonwealth Grants
Commission (CGC), organismo independiente
que gestiona el sistema, calcula el ingreso estan-
dar o normativo de cada Estado por cada impuesto
o tasa aplicando los tipos medios a las bases de
cada uno y suma a estos recursos las transfe-
rencias federales condicionadas, para calcular las
necesidades de nivelacion. Por otro lado, la CGC
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calcula el gasto necesario en cada Estado para
garantizar un mismo tratamiento a los ciudadanos
en el conjunto del territorio, teniendo en cuenta
las caracteristicas que afectan a la demanda efec-
tiva de cada uno de los servicios y las que influyen
en su coste unitario. También toma en considera-
cion las necesidades de inversion y la capacidad o
necesidad de financiacién, pero prescinde de las
diferencias derivadas de politicas discrecionales de
los estados. La diferencia entre la capacidad fiscal
y las necesidades de gasto para cada Estado nos
ofrece el montante de las transferencias de nivela-
cién per cépita necesarias.

Comparando cifras

El cuadro 1 sintetiza los principales resultados
para los cuatro paises en términos de reduccion de
las desigualdades y reordenacion. Para cada uno
de ellos recogemos la desviacion tipica y el coefi-
ciente de correlacion de Spearman de los recursos
fiscales antes y después de los flujos niveladores?.

En Estados Unidos las ayudas federales, que
muestran una suave correlaciéon negativa con el
nivel de renta por habitante, contribuyen a reducir

ligeramente las desigualdades fiscales pero ape-
nas afectan a la ordenacién previa de los estados.
El coeficiente de correlacién de Spearman es muy
elevado (0.93).

En Canada el efecto de igualacion es més
intenso pero, como el mecanismo de nivelacion
incluye el respeto al principio de ordinalidad, el
coeficiente de Spearman registra un valor elevado
(0.82). La suave reordenacién que se produce
tiene lugar por ligeras diferencias en los recur-
sos por habitante de las provincias que han sido
objeto de nivelacion.

El caso alemdn es especialmente interesante.
Con los resultados finales, la igualacion es nota-
ble y la reordenacién de los Ldnder especialmente
intensa, con una singular inversién de las posicio-
nes, ya que los estados metropolitanos y orientales
son los que més recursos por habitante manejan,
con independencia de su capacidad fiscal original.
Si, en cambio, retiramos las transferencias especi-
ficas a las regiones orientales (fila 4 del cuadro 1)
la reordenacion se ve sensiblemente limitada, a
pesar del efecto que provoca el ajuste poblacional
de las ciudades estado.

Cuadro 1

Desviaciones estandar de la capacidad fiscal y los recursos totales y coeficiente de correlacion de Spearman

Pals Capqcidqd ﬁsga/ Recu(soi totg/gss Coeficiente
(Desviacidn tipica) (Desviacidn tipica) de Spearman
Estados Unidos 62,39 48,77 0,93
Canada 35,92 20,52 0,82
Alemania 31,52 14,00 -0,18
Alemania (sin subsidios especificos) 31,52 12,98 0,70
Australia 16,00 39,00 0,38
Australia (sin Territorios del Norte) 17,40 5,80 0,22

Notas: Todas las cifras aparecen en términos per cdpita y normalizadas respecto a la media de cada pais, que se iguala a 100 para facilitar las
comparaciones. Para Estados Unidos la capacidad fiscal se mide como los ingresos auténomos no financieros. Para el caso de Alemania, la
variable capacidad son los recursos propios normativos sin IVA. Para Australia en los dos casos se ofrecen las cifras normativas.

Fuentes: Elaboracion propia a partir de CBO (2013), GAO (2012), CGC (2012), Deustche Bank (2012).

2 La primera nos da una idea de la dispersion de los datos respecto a la media, que hacemos 100 en todos los casos
para facilitar comparaciones entre paises. Por su parte, el coeficiente de correlacion de Spearman mide el parecido en la
ordenacion que hacen dos variables; en nuestro caso, la capacidad fiscal per cépita y la financiacién total per capita. El
coeficiente varia entre 1 (lo que significa que el orden es idéntico) y -1 (el orden es el inverso). Un valor O significa que
no existe ninguna relacion en el orden que reflejan ambas variables.
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Por ultimo, en Australia se da la aparente para-
doja de que la nivelacion aumenta la distancia
entre territorios. Pero ello es consecuencia de los
fuertes flujos financieros que se canalizan hacia
los Territorios del Norte, que presentan unas nece-
sidades de gasto per cdpita extraordinariamente
altas. Al excluirlos del célculo, la desviacion tipica
cae de la primera a la segunda columna. En todo
caso, el coeficiente de Spearman en Australia
indica que la reordenacion es sustancial, como
resultado logico de tener en cuenta los factores de
coste de prestacion de los servicios.

La reordenacion en Espaiia:
una vision critica

El Estatuto de Autonomia de Catalufia (EAC),
aprobado en 2006, recoge una version del princi-
pio de ordinalidad o no reordenacién?, que ha sido
avalado, con alguna restriccion interpretativa, por
el Tribunal Constitucional (STC 31/2010, FJ 134).

Tomado en un sentido literal, la formulacién
del principio de no reordenacién del EAC remite a
dos universos diferentes aunque interconectados.
Por una parte, el de las magnitudes macroecond-
micas, como son las rentas por habitante. Por otra,
el de los flujos fiscales verticales o mecanismos
de nivelacion. Su puesta en préctica exigirfa cons-
truir una nueva magnitud estadistica que detrajese
de la renta de cada comunidad las transferencias de
nivelacion percibidas, para, a continuacion limitar
estas hasta que se respetase el orden inicial. De la
Fuente y Gundin (2008) optan por restar de la Renta
Familiar Disponible Bruta por habitante la financia-
cion efectiva regional a competencias homogé-
neas, también en términos per cdpita, o bien el
Fondo de Suficiencia previsto en el modelo de
financiacion autonoémica. En ambos supuestos y
con datos del ejercicio de 2002, ese célculo ten-
dria efectos muy limitados, pues solamente altera-
ria la posicion relativa de Catalufia y La Rioja.

Tomado en sentido conforme a la practica en
otros paises (Canadd, Alemania) y a la literatura
académica espafiola e internacional, el principio
de no reordenacién compara la capacidad fiscal
auténoma por habitante y los recursos per capita
después de la nivelacién, para exigir que el orden
de las comunidades sea el mismo en ambos
casos (Bosch, 2006). Esta interpretacion es la mas
extendida, inclusive fuera del dmbito académico
(Cercle dEconomia, 2012). Pero, como Zabalza
(2007) explica con claridad, no es la formulacion
literal del EAC.

El EAC, tomado en su conjunto, prevefa una
financiacion para las comunidades auténomas
que debfa cubrir las necesidades de gasto correc-
tamente calculadas, pero limitando la nivelacién
a los servicios bésicos considerados esenciales y
garantizando el respeto al principio de no reorde-
nacion. Las estimaciones de sus efectos en tér-
minos de nivelacion indicaban una reduccion del
impacto redistributivo, ganando recursos y posi-
ciones Baleares, Madrid, Catalufia y Valencia, pero
con indeterminacién sobre los resultados en fun-
cion del nivel de renta por habitante de las comu-
nidades (De la Fuente y Gundin, 2007).

La reforma del modelo de financiacién que
entrd en vigor en 2009 (Ley 22/2009) intro-
dujo algunos de los criterios del EAC, la ordina-
lidad (De la Fuente, 2010; Garcimartin, Diaz de
Sarralde y Ruiz-Huerta, 2011). Las comunidades
auténomas de régimen comun gestionan tributos
cedidos, total o parcialmente, por la hacienda cen-
tral: suponen globalmente un 85% de los recur-
sos del modelo de financiacién. El resto de los
recursos provienen de transferencias de la Admi-
nistracion Central*. Cada comunidad conserva un
25% de su capacidad tributaria y aporta el resto a
un fondo comun (Fondo de Garantia de Servicios
Publicos Fundamentales), distribuido en funcién
de las necesidades de gasto (que, partiendo de la
poblacion, tienen en cuenta la demanda y el coste
diferenciales de cada comunidad). Si el esquema

* En su articulo 206.5 dice que: “el Estado garantizard que la aplicacién de los mecanismos de nivelacién no altere en
ninguin caso la posicién de Catalufia en la ordenacion de renta per cépita antes de la nivelacion”.

#'Y aun existirfian recursos externos al modelo: ingresos patrimoniales, tributos propios, transferencias de capital, endeu-

damiento.
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se detuviese en este punto hubiésemos tenido
una aproximacion a la nivelaciéon parcial. Pero, a
continuacioén, se introduce un nuevo instrumento
(el Fondo de Suficiencia Global), que corrige esta
distribucién para ajustarla al resultado de atender
al statu quo y afiadirle el reparto de los recursos
adicionales comprometidos, realizado con crite-
rios independientes del aplicado al otro Fondo.
Ademaés, se introducen los fondos de coopera-
cion y competitividad, que si bien amortiguan las
diferencias en capacidad de gasto efectiva entre
comunidades alejan de nuevo las cifras finales
por habitante de la aplicacién de los criterios de
necesidad de gasto. A partir de los valores del afio
base asi obtenidos, la expansion demografica y el
crecimiento tanto de las bases fiscales como del
fondo de suficiencia condicionaran los resultados
dindmicos del modelo en términos de nivelacion,

produciendo los resultados para un ejercicio deter-
minado, en nuestro caso 2011.

Una evaluacion reciente (Bosch, 2012) cons-
tata que la aplicacion del modelo ha limitado la
redistribucion. Por otro lado, la forma en la que
se estiman los costes diferenciales dista mucho
del grado de sofisticacion alcanzado en Australia,
por ejemplo. Sin duda, es necesario mejorar en el
computo técnico de las necesidades de gasto per
cépita en Espafia. Pero, sobre todo, el modelo se
desvia notablemente de la aplicacién del concepto
de habitante ajustado; esto es, teniendo en cuenta
solamente los diferenciales en la demanda de ser-
vicios derivada de la estructura de la poblacién y
el coste per capita en cada territorio por sus carac-
teristicas geogréficas. La explicacion radica, como
hemos observado, en la existencia de diversas y

Cuadro 2

Capacidad fiscal, financiacion del sistema y habitantes ajustados para las CC.AA. de régimen comun

CCAA.

Cataluna

Galicia

Andalucia

Asturias

Cantabria

La Rioja

Murcia

C.Valenciana

Aragon

Castilla-La Mancha

Canarias

Extremadura

|. Baleares

Madrid

Castilla y Ledn

Total

Desviacion Tipica

Desviacion tipica (sin Canarias)
Coeficiente de Spearman respecto a capacidad fiscal

Capacidad fiscal ~ Recursos del sistema  Poblacion ajustada
por habitante por habitante sobre poblacién
119,13 99,40 99,14

91,17 110,91 106,13
79,90 93,89 98,01
106,65 112,60 103,80
114,40 124,27 99,78
103,16 120,65 101,72
83,54 93,14 97,81
93,73 93,58 98,32
114,61 116,32 105,21
85,44 103,42 104,91
42,23 88,24 103,50
76,17 114,50 105,10
121,69 100,82 99,89
134,18 95,51 94,57
101,47 116,27 107,15
100,00 100,00 100,00
22,87 11,55 3,74
17,06 10,84 3,85
0,17 -0,16

Nota: En todos los casos, las variables aparecen estandarizadas respecto a la media, igualdad a 100.

Fuente: Elaboracién propia.
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sustanciales modulaciones (respeto, aunque par-
cial, a la capacidad fiscal; indices de actualizacion
no homogéneos) y correcciones (Fondo de Sufi-
ciencia Global y Fondos de Convergencia).

En consecuencia, la financiacién per cépita
proporcionada por el modelo de financiacién
de régimen comun es muy diferente de la que
corresponderfa si se aplicase de forma estricta el
indice de los habitantes ajustados; es decir, las
necesidades de gasto. En particular, la desviacion
tipica aumenta muy sustancialmente. El cuadro 2
muestra para cada CC.AA. de régimen comun la
capacidad fiscal, los recursos por habitante® vy la
financiacion per cépita que le corresponderia a
cada autonomia en el caso de que se utilizasen
los habitantes ajustados. Todo ello aparece expre-
sado en cada caso respecto a la media que se
iguala a 100.

Las cifras ponen de manifiesto la intensa reor-
denacion de las comunidades, con valores muy
bajos del coeficiente de Spearman entre la capaci-
dad fiscal y los recursos por habitante o la pobla-
cién ajustada, que determinaria la financiacién por
habitante si se respetasen escrupulosamente las
necesidades de gasto definidas por el modelo.

Con los valores del cuadro 1, que muestran
los resultados correspondientes a los cuatro pai-
ses federales considerados en el apartado anterior,
podemos contextualizar los resultados obtenidos
para Espafia. La capacidad fiscal por habitante se
distribuye de forma més homogénea, con valores
cercanos a los de Australia. La nivelacion ejercida
por el sistema de financiacion reduce el diferen-
cial entre comunidades entre un 40% y un 50%?,
situdndolo a un nivel similar al de Alemania.

Los recursos por habitante de las CCAA. de
régimen comun hubiesen sido sustancialmente
més parecidos de aplicar sin mas el indice de

habitantes ajustados. Pero también en este caso
el coeficiente de correlacién de Spearman con la
capacidad fiscal es préximo a cero. La capacidad

La nivelacion ejercida por el sistema de finan-
ciacion reduce el diferencial entre comunidades
auténomas entre un 40% y un 50%, situdndolo
a un nivel similar al de Alemania.

1

fiscal no determina la financiacion total; y la orde-
nacion de las comunidades por capacidad fiscal
poco se parece al ranking de necesidades de
gasto, al igual que sucede en Australia.

Un ejercicio de simulacién que presenta-
mos en el grafico 1y que se detalla en Lago y
Ferndndez (2014)7, muestra que la reordenacion
es la norma cuando se nivelan plenamente las
necesidades de gasto; y que la no reordenacion
exige limitar la nivelacion. Logicamente, si redu-
cimos el porcentaje de nivelacién, aumenta la

Grafico 1

Correlacion de Spearman entre capacidad fiscal
y necesidad de gasto nivelada en funcion
del porcentaje de nivelacion establecido
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Fuente: Elaboracion propia.

> En concreto, son los recursos que proporciona el sistema de financiacién, con criterio normativo y a competencias
homogéneas por habitante real. Deja fuera asi los ingresos financieros, los menores o mayores recursos derivados del
ejercicio de la capacidad normativa, la financiacién de las competencias no homogéneas, los ingresos patrimoniales y de

la tributacion propia o las transferencias de capital.

¢ Dependiendo de si incluimos o no a Canarias en el célculo.

7 Los autores agradecen la valiosa ayuda de Patricio Sénchez (Universidad de Vigo) en el cémputo de las simulaciones.
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correlacion. A medida que nos desplazamos en el
gréfico hacia la derecha, la alteracion de rankings
se convierte en algo mas extraordinario. Pero solo
eliminando la nivelacién garantizamos que no
se produzca ninguna reordenacion por pequefia
y excepcional que sea. En todo caso y esto es
importante remarcarlo, si en vez de la desviacion
tipica de los habitantes ajustados utilizdsemos en
la simulacion la que corresponde a la financiacion
per capita observada (que la triplica), el porcentaje
de nivelacion deberfa caer comparativamente més
para alcanzar los mismos valores del coeficiente de
Spearman: el recorte necesario en el grado de nive-
lacién tenderd a ser mayor para respetar el princi-
pio de ordinalidad cuanto mas diferentes sean las
necesidades de gasto per cépita.

Conclusion

La experiencia de los paises federales consi-
derados indica la complejidad de las relaciones
entre la aplicacion de criterios de nivelaciéon y la no
reordenacion del ranking de estados, provincias o
regiones seglin la capacidad fiscal. Si el objetivo
de igualacién queda limitado a la aproximacién de
las capacidades de gasto por habitante es posible
reducir considerablemente el nivel de desigualdad
de partida sin alterar de forma marcada el orden
inicial, como muestra la experiencia de Canada,
0 de Alemania antes de la Ultima ronda de trans-
ferencias verticales. Si, en cambio, el objetivo se
traslada a una nivelacion integral, incorporando la
atencién a las diferencias en los costes de provi-
sion de los servicios por las caracteristicas diversas
de los territorios o por la intensidad diferencial de
la demanda, normalmente por criterios sociode-
mograficos, la reordenacion de los territorios pasa
a ser la norma, como muestra el caso australiano.

En Espafia, hasta el afio 2009, el sistema de
financiacién de las comunidades auténomas de
régimen comun pretendia una nivelacion inte-
gral, aunque aplicaba este criterio por medio de
métodos imperfectos. Por tanto, se situaba en el
segundo de los escenarios. El Estatuto de Auto-
nomia de Catalufia de 2006 impulsd una revision
del modelo de financiacién para que la nivelacién

fuese parcial y se respetase el principio de no reor-
denacion de las comunidades en funcion de su
capacidad tributaria por habitante. Sin embargo,
los resultados efectivos del modelo ponen en
evidencia una notable reordenacion, estadistica-
mente similar a Australia; o a Alemania cuando
se incorporan los subsidios a los Ldnder menos
desarrollados.

Finalmente, el ejercicio de simulacién nos indica
que con nivelacion integral y plena, la reordena-
cion de las comunidades es un resultado légico.
Incluso cuando los diferenciales en las necesida-
des de gasto per capita son bajos. Evitarla pasa por
reducir el grado de nivelacion. Una reduccién que
deberd ser mayor cuanta més importancia tengan
los diferenciales en las necesidades de gasto per
capita.
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Fragmentacion financiera y ruptura de la transmision
de la politica monetaria en la eurozona

Vicente Esteve* y Maria A. Prats**

La crisis financiera y los problemas derivados de su posterior agravamiento,
del deterioro de las condiciones fiscales y de la situacion de fragilidad de los
sistemas bancarios de algunos paises europeos, contribuyeron a incremen-
tar el grado de fragmentacion de los principales mercados financieros euro-
peos, la ruptura de la transmision monetaria, y el deterioro de las variables
macroeconomicas en la eurozona.

En este contexto comenzé a cobrar fuerza la posibilidad de reversibilidad del euro, que ali-
menté la escalada de las primas de riesgo de los paises bajo tensién y abrié la fase sistémica
de la crisis. Para atajar este escenario de retroalimentacion de la crisis ha sido necesario
acometer un intenso proceso de ajuste econémico y de reformas estructurales por parte de
los Gobiernos con economias muy afectadas; una accién firme del Banco Central Europeo
en defensa de la moneda unica; y finalmente, el impulso de las autoridades europeas para
avanzar hacia una auténtica Unién Econémica y Monetaria.

Riesgo sistémico y accion del Banco financieros. En septiembre de 2007 se producia el

Central Europeo frente a la crisis rescate de Northern Rock en el Reino Unido y en
marzo de 2008 el colapso de Bear Stearns, uno

Han pasado ya més de seis afios desde la ges- de los bancos de inversion mdas importantes de
tacion en Estados Unidos de la actual crisis interna- ~ EE-UU. Desde.entonlc.es., y como consecuencia
cional. En agosto de 2007, BNP Paribas tuvo que de la burbuja inmobiliaria americana que alenté
acudir al rescate de tres de sus principales fondos ~ Una feroz comercializacién financiera mundial de
de inversion afectados por una elevada exposicion ~ Paquetes estructurados con una elevada presen-
a activos de titulizacion de hipotecas de alto riesgo €@ de hipotecas subprime, comenzaron a regis-

(subprime) que comenzaron a revelar sintomas de ~ trarse 'y a hacerse patentes a nivel internacional los
una intensa carencia de liquidez en los mercados ~ €fectos de la propagacion de riesgos que alcanza-

* Universidad de Valencia, Universidad de La Laguna y Universidad de Alcala.
™ Universidad de Murcia.
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ria su punto maximo cuando, en septiembre de
2008, se produjo la quiebra de Lehman Brothers.

Con el fin de visualizar el efecto explosivo de
las turbulencias financieras de estos primeros
momentos y su desarrollo posterior, el grafico 1
recoge la evolucién del indicador de riesgo sis-
témico CISS (Composite Indicator of Systemic
Stress). Este nuevo indice, elaborado por el Banco
Central Europeo (BCE), constituye una herra-
mienta de trabajo para que la Junta Europea de
Riesgo Sistémico (JERS), encargada de la super-
vision macroprudencial, pueda identificar, evaluar
y realizar un seguimiento del nivel de fricciones,
tensiones y presiones existentes en el sistema
financiero europeo.

Como se observa en el gréfico, el indicador
captura el estrés derivado de la crisis subprime y
alcanza el valor maximo de inestabilidad global en
diciembre de 2008 (0,84) y su minimo histérico
en el inicio de 2014. El valor méximo del indicador
no tiene parangdn con ninguna de las crisis ante-
riores ni posteriores; este momento marca el inicio
de la Gran Recesion, caracterizada por una ausen-
cia total de la liquidez mundial y una escalada
galopante de los riesgos financieros. A partir de

aqui la crisis comenzd a propagarse rdpidamente
a la economia real. En la eurozona, la crisis finan-
ciera devino en una crisis de deuda soberana con
connotaciones muy especificas en los paises del
area en situaciéon mas vulnerable: Grecia, Irlanda,
Portugal pero también Espana e ltalia, dos de las
principales economias de la eurozona. El valor del
indicador refleja a partir de mayo de 2010, con
el inicio de la crisis de la deuda griega, una ele-
vada inestabilidad que alcanza su punto algido en
noviembre de 2011 (0,66).

Los problemas derivados del agravamiento de
la crisis financiera, del deterioro de las condiciones
fiscales y de la situacion de fragilidad de los siste-
mas bancarios de algunos paises europeos, contri-
buyeron a incrementar el grado de fragmentacién
de los principales mercados financieros europeos
y el deterioro de las variables macroeconémi-
cas en la eurozona. En este contexto comenzd
a cobrar fuerza la posibilidad de reversibilidad
de la moneda Unica, que alimento la escalada de
las primas de riesgo de los paises bajo tensién y
abrio la fase sistémica de la crisis. Para atajar este
escenario nefasto de retroalimentacion de la crisis
ha sido necesaria una accion decidida desde tres
frentes: un intenso proceso de ajuste econdémico

Grafico 1

Evolucion del indicador de riesgo sistémico CISS
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Fuente: BCE.
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y de reformas estructurales desarrollado por los
Gobiernos de los paises con economias afectadas;
una accion firme del Banco Central en defensa de
la moneda Unica; y finalmente, el impulso que
desde la Comision y el Consejo Europeo se ha
dado para la materializacion de la unién bancaria
europea, que descansaré en tres pilares: un Meca-
nismo Unico de Supenvision (MUS), en el que el
BCE asumird en otofio de 2014 sus nuevas fun-
ciones de supervision bancaria; un fondo garan-
tia depdsitos comun; y un Mecanismo Unico de
Resolucion de entidades de crédito (MUR) (Malo
de Molina, 2013).

La brecha entre paises no sometidos a estrés,
como Alemania, Finlandia, Holanda o Luxem-
burgo, y la de aquellos en situacion mds compro-
metida, como Esparia, Italia, Portugal, Grecia o
Irlanda, tardard probablemente un largo tiempo
en cerrarse definitivamente.

I ——

La crisis no ha concluido, pero parece que la
fase méas aguda ya ha remitido aunque los pro-
blemas latentes requerirdn todavia mucho tiempo,
especialmente la ruptura del mecanismo de trans-
mision monetaria y la fragmentacion financiera
provocada por la combinacién de riesgos banca-
rios y soberanos. La brecha entre paises no some-
tidos a estrés, como Alemania, Finlandia, Holanda
o Luxemburgo, y la de aquellos en situacion méas
comprometida, como Espafia, ltalia, Portugal,
Crecia o Irlanda, tardard probablemente un largo
tiempo en cerrarse definitivamente.

La respuesta del Banco Central
Europeo a la crisis internacional

El BCE ha ido adaptando su respuesta frente
a la crisis, combinando el manejo de los instru-
mentos ordinarios de politica monetaria con la
introduccion de medidas extraordinarias, también
denominadas medidas no convencionales. En tér-
minos generales la estrategia del BCE coincide con
la adoptada por la Reserva Federal de EE.UU. (RF)
y por el Banco de Inglaterra (Bl) —para mayor deta-

lle sobre las medidas adoptadas por la Reserva
Federal de EE.UU. y el Banco de Inglaterra véase
Esteve y Prats (2011) y U'Hotellerie-Fallois y Vallés
(2013)—. Las diferencias en la aplicacion de los
instrumentos se explican por las limitaciones que
impone al BCE el Tratado de Lisboa y su propio
estatuto, y se concretan en los siguientes aspectos:

e El BCE tiene un objetivo Unico de estabilidad
de precios, mientras que la RF y el Bl tienen
un objetivo adicional de empleo.

e El BCE es la Unica autoridad competente en
politica monetaria, mientras que el dmbito
de la politica econdmica recae en diecisiete
Estados soberanos, con sus respectivos Teso-
ros y Parlamentos, con lo que las interaccio-
nes monetaria y fiscal son més complejas
que en EE.UU. y en el Reino Unido.

e El BCE tiene prohibido financiar al sector
publico, con lo que no puede adquirir deuda
en los mercados primarios y tampoco puede
ejercer funciones de prestamista de Ultimo
recurso de los Estados.

e El BCE no puede actuar como prestamista
de Ultima instancia de una entidad de cré-
dito con problemas. La provision urgente de
liquidez (Programa ELA, Emergency Liquidity
Assistance) se tiene que llevar a cabo a tra-
vés del banco central nacional correspon-
diente.

e Las Unicas contrapartidas validas para las ope-
raciones de politica monetaria del BCE son
las entidades de crédito de la eurozona, con
lo que no es posible inyectar liquidez directa-
mente a familias o empresas no financieras.

e Todas las operaciones de inyeccion de liqui-
dez tienen que estar respaldadas por activos
de garantia (colaterales).

La estrategia global del BCE se resume en dos
grandes acciones:

m La disminucién del tipo oficial hasta alcan-
zar una cota fija y muy proxima a cero. Esta
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acciéon ha reducido el margen de actuacion
de la politica monetaria, basada exclusiva-
mente en una politica de tipos de interés, y
por tanto la capacidad del BCE de introdu-
cr nuevos estimulos con este instrumento
cuando el tipo oficial alcanza valores muy
bajos.

El gréfico 2 muestra el perfil de los tipos ofi-
ciales del BCE, la RF y el Bl entre enero de
2007 y enero de 2014. La posibilidad de una
fuerte recesion y el aumento del riesgo de
deflacion originaron un recorte del tipo ofi-
cial, entre octubre de 2008 y mayo de 2009,
de 325 puntos basicos, hasta situarlo en el
19%. Desde noviembre de 2013 estd situado
en el 0,25%, su minimo histérico; el mismo
nivel que el fijado en EE.UU. en diciembre de
2008, y por debajo del vigente en el Reino
Unido desde marzo de 2009.

m La introduccién de instrumentos no estan-
dar (medidas no convencionales de politica
monetaria) ha permitido el desarrollo de una
politica de cantidades superando los limites
de la politica de tipos de interés en entor-

nos de tipos cero. Las acciones que engloba
esta via han provocado una expansion del
balance del BCE, asi como un cambio en su
composicién y en su perfil de riesgo.

El grafico 3 muestra la trayectoria de los
tres bancos centrales en el periodo que va
de enero de 2007 a enero de 2014. Clara-
mente se puede apreciar el efecto que han
tenido las medidas no convencionales de
politica monetaria sobre los balances de los
bancos centrales y las diferentes trayectorias
seguidas. El Banco Central Europeo ha regis-
trado el menor aumento de los tres balances.
Desde enero de 2007, la RF y el Bl han mul-
tiplicado su balance por 4,6 y 4,7, respecti-
vamente, como consecuencia de una clara,
contundente y decidida politica de compra
de activos. La expansién del balance del BCE
alcanzo su punto méximo cuando su balance
su multiplicé por 2,7 en junio de 2012 debido
al fuerte impulso de las inyecciones masivas
de liquidez. Desde entonces, las amortizacio-
nes de los programas de compras de activos
publicos y privados, la disminucién de la par-
tida del programa ELA, y las amortizaciones

Gréfico 2
Evolucion de los tipos oficiales
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Grafico 3
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anticipadas de la liquidez inyectada masiva-
mente explican la trayectoria de contraccion
del balance del BCE.

Con el fin de abordar el conjunto de acciones
emprendidas por el BCE frente a la crisis interna-
cional vamos a dividir el espacio temporal en el
que se aplican en dos etapas, la crisis financiera y
la crisis de deuda soberana, como se resume en
el cuadro 1. Esta division no quiere decir que la
crisis financiera se haya dado por concluida sino
que ademés de ella surgen factores relacionados
con el deterioro de las economias periféricas que

se van afiadiendo a los anteriores, generando una
espiral de deterioro de las condiciones macroeco-
nomicas, en el que el fantasma de la deflacion e
incluso la posibilidad de ruptura del euro pusieron
de manifiesto la necesidad de introducir avances
mas firmes y decididos en el ambito de la Union
Econdémica y Monetaria (UEM).

Fase primera o fase inicial de la crisis financiera
(agosto 2007-septiembre 2008)

Hasta septiembre de 2008, las medidas adop-
tadas en esta fase fueron de dos tipos: medidas

Cuadro 1
Fases en el desarrollo de la crisis internacional

Crisis financiera
financiera

soberana

deuda soberana

Crisis de deuda soberana

sistémica

Fase primera o fase inicial de la crisis financiera agosto de 2007 - septiembre de 2008
Fase segunda o de agudizacion de la crisis

octubre de 2008 - diciembre de 2009

Fase tercera o de inicio de la crisis de deuda

enero de 2010 - junio de 2011

Fase cuarta o fase sistémica de la crisis de

julio de 2011- febrero de 2012

Fase quinta o de agravamiento de la fase

marzo de 2012 - noviembre de 2012
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de gestion de liquidez y medidas adoptadas en
colaboracion con otros bancos centrales.

Las medidas de gestién de liquidez tuvieron un
triple objetivo: disminuir las tensiones en los mer-
cados mayoristas de liquidez aumentando el volu-
men y el nimero de operaciones de financiacion
a plazos més largos (OFPML) con operaciones
complementarias a tres y seis meses; conseguir
que el EONIA, que es el tipo de interés a un dia
de las operaciones interbancarias de depdsito no
garantizadas (Euro OverNight Index Average) se
mantuviera en el entorno del tipo de intervencion
oficial para seguir garantizando la transmisién de
la politica monetaria; y mejorar la distribucion de la
liquidez en el sistema con la ampliacién de garantias
y contrapartidas. Por otro lado, también se incorpo-
raron lineas de inyeccién de liquidez en moneda
extranjera, fundamentalmente en ddlares, realiza-
das mediante operaciones swap y pactadas entre
los bancos centrales.

Todas las medidas implementadas por el BCE
se realizaron sin necesidad de modificar ni el
marco operativo para la instrumentacion de la poli-
tica monetaria ni el tamario de su balance. El tipo

oficial permanecié constante, incluso con algun
ligero repunte al alza en julio de 2008.

Fase segunda o de agudizacion de la crisis
financiera (octubre 2008-diciembre 2009)

A partir de este momento, las acciones de poli-
tica monetaria tienen un calado mayor y los tipos
oficiales comienzan a precipitarse hacia minimos
histéricos. En octubre de 2008, el BCE puso en
marcha un conjunto de medidas excepcionales,
denominadas Medidas de Apoyo Reforzado al
Crédito. Con estas medidas se inicia la implemen-
tacion de una politica monetaria no convencional
que tiene como objetivo conseguir que el flujo
de crédito a la economia se mantenga muy por
encima de los niveles que se alcanzarian mediante
los instrumentos convencionales con rebajas del
tipo oficial (tipo de interés de las operaciones prin-
cipales de financiacién, OPF) y el estrechamiento
de las bandas de fluctuacion de las facilidades
permanentes de crédito y depdsito. En mayo de
2009 el tipo oficial se situd en el 1% vy la banda
entre el tipo de interés de las OPF y el tipo de
la facilidad de deposito se redujo de 100 a 75
puntos bésicos. Las medidas no convencionales

Gréfico 4
Operaciones de inyeccion de liquidez: OPF y OFPML
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conllevan la expansién del balance del BCE y se
concretan en las siguientes acciones:

e El suministro ilimitado de liquidez a las enti-
dades de crédito: las OPF y las OFPML pasan
a adjudicarse mediante subastas a tipo fijo
con adjudicacion plena.

e La ampliacion de la lista de activos aceptados
como garantia y la reduccién de las exigen-
cias de rating.

e La prolongacién del plazo de vencimiento de
las OFPML mediante inyecciones adiciona-
les a 6 meses y a 12 meses (desde junio de
2009), con lo que este instrumento se con-
vierte en la principal via de atencién de las
necesidades de liquidez de las entidades
de crédito de la eurozona. En el gréfico 4 se
aprecia su potenciacion frente a las OPF que
habfan sido, hasta ese momento, el instru-
mento bésico de inyeccién de liquidez.

e La provision de liquidez en moneda extran-
jera mediante operaciones swap fundamen-
talmente en ddlares.

e La realizacion de adquisiciones directas en el
mercado de bonos garantizados o covered
bonds (tipo cédulas hipotecarias en Espafia).
En julio de 2009, se introduce el primer pro-
grama de adquisicion de bonos garantizados
emitidos en la eurozona y denominados en
euros, con una duracién de un afio, por un
importe de 60 mil millones de euros y con el
objetivo de mejorar la liquidez en este impor-
tante segmento de los mercados europeos
de deuda privada. Los activos fueron adqui-
ridos por el BCE a vencimiento, con plazos
entre 3 y 7 afos. Este programa consiguio
aumentar la amplitud y profundidad de este
mercado, con un significativo incremento del
numero de emisores y de saldos vivos en
algunos mercados nacionales.

A finales de 2009, el resultado satisfactorio de
la aplicacion de las medidas adoptadas y la mejora
observada en las condiciones de financiacion en
la eurozona, llevé al Consejo de Gobierno del BCE

a anunciar el inicio de la retirada gradual de las
medidas no convencionales a partir del primer tri-
mestre de 2010.

Fase tercera o de inicio de la crisis de deuda
soberana (enero 2010-junio 2011)

A principios de 2010, cuando ya se estaba
disefando la estrategia de salida de la crisis,
comenzaron a manifestarse las primeras tensiones
en Grecia. Desde entonces, la desconfianza de los
mercados sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas de los paises periféricos de la eurozona
(Grecia, Irlanda, Portugal, Espafa e ltalia) fue en
aumento, alcanzando su punto critico el 23 de
abril de 2010 con la peticion de rescate a la UE y
al FMI por parte del Gobierno griego.

La respuesta del BCE, a la llamada desde enton-
ces crisis de deuda soberana, fue la introduccion
de una nueva medida extraordinaria: el Programa
para el Mercado de Valores (PMV), con el que se
pretendia evitar el contagio a otros paises de la
UEM y mejorar la transmisién monetaria.

El PMV permite a los bancos centrales del
Eurosistema: comprar en el mercado secundario
deuda publica emitida por los Estados miembros
en euros; y adquirir en los mercados primario y
secundario, instrumentos de renta fija negociables
emitidos por entidades privadas constituidas en
la eurozona. Este programa introduce dos limita-
ciones: en primer lugar que las compras del PMV
sean neutrales, lo que implica que las interven-
ciones se han de esterilizar con la captacién de
depdsitos a plazo fijo que permitan reabsorber la
liquidez inyectada por el programa de compras. En
segundo lugar, que las compras de deuda sobe-
rana no vayan dirigidas a financiar a los Estados
miembros, de lo contrario se vulneraria el articulo
123 Tratado de Lisboa y el articulo 21 del Estatuto
del BCE (donde expresamente se prohibe que el
BCE sea prestamista de Ultimo recurso de los Esta-
dos miembros). El PMV no pudo evitar la peticion
de rescate de Irlanda en noviembre de 2010, ni de
Portugal en abril de 2011.

Ademés, en octubre de 2010 y con el fin de
aumentar las lineas complementarias de inyeccion
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de liquidez el BCE introdujo el Segundo Programa de
Bonos Garantizados, con una duracién también de un
afio y una dotacién de 40.000 millones de euros,
de los que solo se cubrieron una pequena parte
debido al impulso que tomé el mercado primario
de estos titulos. El tipo de interés oficial fue ele-
vado en dos ocasiones hasta situarlo al finalizar
esta fase en el 1,5%.

Fase cuarta o fase sistémica de la crisis de deuda
soberana (julio 2011-febrero 2012)

A partir del verano de 2011, en un contexto
de gran deterioro macroeconémico, se intensificd
la inestabilidad por la interaccion entre los riesgos
soberanos y bancarios. A partir de julio de 2011
comienza la reactivacién, con mayor intensidad,
del programa de compras de deuda soberana,
fundamentalmente de ltalia y Espafia y se produce
la solicitud del segundo rescate de Grecia.

El PMV alcanz6 su punto élgido en el mes de
marzo de 2012 con compras de deuda por valor
de 219.500 millones de euros. Desde esa fecha,
el BCE no volvié a realizar mas compras con este
programa que quedd paralizado. Las adquisicio-
nes masivas de deuda soberana en los mercados
secundarios por parte del BCE estaban afectando
indirecta y positivamente, en términos de rentabi-
lidad y prima de riesgo, al pais titular de la deuda
adquirida con lo que el PMV comenzé a ser inter-
pretado por los mercados como un instrumento
de rescate encubierto, que podria tener conse-
cuencias reputacionales para el BCE, quien final-
mente determind su paralizacion.

En este clima de intensificacion de la crisis
soberana cundio la preocupacion sobre el grado
de afectacién de los bancos al riesgo soberano.
Esto supuso que los mercados comenzaran a
repercutir a las entidades bancarias de los paises
periféricos el riesgo-pais, independientemente de
que sus balances estuvieran afectados. El nimero
de entidades bancarias a las que se les vedaba
el acceso a la financiacién mayorista fue cada vez
mayor y la discriminacién alcanzé también a las
entidades italianas y espafiolas. Pese a la dismi-
nucion del tipo oficial al 1,25%, en noviembre de

2011, la necesidad de introducir nuevas medidas
para paliar esta grave situacién de deterioro de las
condiciones de liquidez y de fraccionamiento del
sistema financiero europeo culminé con la puesta
en marcha de las siguientes acciones anunciadas en
diciembre de 2011:

e La reduccion del tipo oficial al 1%.

e El aumento de las garantfas aceptadas como
colateral en las operaciones de inyeccion de
liquidez continuando con la politica de flexi-
bilizacion del rating iniciada en octubre de
2008.

e La modificacion a la baja del coeficiente
mensual de reservas minimas, un instru-
mento que desde el inicio de la eurozona no
habia sufrido ningin cambio en su composi-
cién ni en su nivel. La reduccion desde el 2%
al 1% implicd una inyeccién de liquidez de
103.695 millones de euros.

e La realizacion de dos inyecciones masivas de
liquidez con OFPML mediante un procedi-
miento de subasta a tipo fijo, con vencimiento
a tres afos y posibilidad de amortizaciéon anti-
cipada al afio. Las inyecciones de liquidez se
realizaron en diciembre de 2011 y febrero
de 2012 por un valor total superior a un
billén de euros. En el gréfico 4 se observa la
magnitud de la intervencion.

El efecto de estas medidas si bien logré aliviar
temporalmente las tensiones en el sector bancario
no consiguid acabar con ellas, ni tampoco que el
dinero aumentara el crédito al sector privado.

Fase quinta o de agravamiento de la fase
sistémica (marzo 2012-noviembre de 2012)

Todas las medidas anteriores contribuyeron
temporalmente a relajar las tensiones, pero la cre-
ciente fragmentacién de los mercados financie-
ros dentro del &rea continud. La presiéon sobre la
prima de riesgo volvié a emerger con fuerza y con
ello los problemas de Espafia e ltalia. En marzo se
paralizé el PMV, en abril Grecia solicité el segundo



FRAGMENTACION FINANCIERA Y RUPTURA DE LA TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA EN LA EUROZONA

programa de asistencia y, finalmente el 9 de junio
Espafia pidi6 el rescate bancario y tras ella, el 25
de junio Chipre solicita también el rescate de su
economia. La firme sospecha de reversibilidad de
la moneda Unica se habfa apoderado de los mer-
cados financieros provocando una inestabilidad
dificil de revertir, en la que otros paises como Fran-
cia y Bélgica también daban muestras notables de
una elevada tension.

En julio de 2012, en una cumbre empresarial
organizada en Londres con motivo de la inaugura-
cion de los Juegos Olimpicos, Mario Draghi, pre-
sidente del BCE, afirm¢ estar dispuesto a hacer
todo lo que fuera necesario para preservar el euro.
Con esa frase se enviaba una sefial inequivoca de
la irreversibilidad del euro, que se reflejé en los
mercados con un alivio de las tensiones. En ese
mismo mes el tipo oficial se rebajé hasta el 0,75%.

Finalmente, en septiembre de 2012, el BCE
introdujo un nuevo programa de compra de
deuda basado en Operaciones Monetarias Direc-
tas (OMD) y cancel6 definitivamente el PMV. Este
programa introduce condiciones més severas para
que un pais de la eurozona pueda acogerse al
mismo y se resumen en los siguientes principios:

e Condicionalidad: el pais deberd solicitar al
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera/
Mecanismo Europeo de Estabilidad (FEEF/
MEDE) un rescate total (programa completo
de ajuste macroeconémico) o parcial (pro-
grama preventivo basado en una Linea de
Crédito con Condicionalidad Reforzada).

e Cobertura: se realizardn compras de deuda
soberana entre uno y tres afios sin limites
cuantitativos.

e E| BCE renuncia a su condicién de acreedor
preferente.

e Las compras de deuda deberdn ser esterili-
zadas.

e Politica de transparencia: se publicardn sema-
nalmente el volumen global de las compras
y mensualmente la distribucién por paises.

Las OMD también podran ser tenidas en consi-
deracion en aquellos Estados miembros que estén
sometidos a un programa de ajuste macroecono-
mico y hayan recuperado el acceso a los mercados
de bonos. Hasta la fecha, ninglin pais ha apelado
a este recurso, aunque los mercados financieros
descontaron rdpidamente todo su potencial. Tras
la puesta en marcha del programa, la escalada de la
rentabilidad de la deuda soberana se revirtid en
todos los paises, especialmente en Espafia e ltalia
aunque también en Francia y Bélgica que habfan
manifestado tensiones de cierta importancia.

Fase sexta o de impulso hacia una auténtica
UEM (desde diciembre de 2012)

Afrontar la resolucion duradera de la crisis
requiere una accion firme y concertada por parte
de los gobiernos nacionales més afectados por
la crisis, del BCE y de las autoridades europeas. La
accion de los gobiermnos de las economias
sometidas a tensiones severas se ha basado
en la implementacién de programas de ajuste
macroecondmico y la aprobacion de importantes
reformas estructurales.

La accién del Banco Central Europeo, a lo largo
de 2013, se ha dirigido hacia una politica clara-
mente expansiva, con nuevas rebajas de tipos de
interés. En mayo de 2013 el tipo oficial se fijaba
en el 0,5% y en noviembre se alcanzaba la cota
minima actual del 0,25%. También se anuncio el
mantenimiento prolongado de operaciones swap
con la Reserva Federal, el Banco de Canada, el
Banco de Inglaterra, el Banco de Japdn y el Banco
de Suiza. Y, finalmente, el BCE ha afirmado estar
preparado para realizar, si fuera necesario, nuevas
inyecciones masivas de liquidez.

Paralelamente, el BCE introducia una nueva
estrategia de comunicacion o estrategia forward
guidance basada en el anuncio explicito de la
evolucién futura de los tipos oficiales. Esta nueva
medida no convencional, adoptada por el BCE
desde julio de 2013, persigue clarificar su vision
de la situacion econdmica, anclar firmemente las
expectativas de los mercados y reafirmar el com-
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promiso con la estrategia monetaria expansiva. De
este modo, se intenta afectar, via expectativas, a
la estructura temporal de los tipos de interés, en la
que los tipos de interés a largo plazo son los real-
mente relevantes para las decisiones de consumo
e inversion de los agentes econdmicos. Un anclaje
firme de las expectativas de tipos de interés ofi-
ciales permitiria, en Ultima instancia, la reactiva-
cién econdmica de la eurozona. Esta politica de
forward guidance del BCE es de tipo cualitativo
frente a la politica forward guidance cuantitativa
de la Reserva Federal o el Banco de Inglaterra que
explicita los niveles de paro e inflacion a partir de
los cuales dardn comienzo las subidas de tipos
de interés. Sin embargo, El BCE no puede tener
otro mandato que no sea la estabilidad de precios
y no puede vincular su politica monetaria a otra
variable que no sea la inflacién.

La crisis actual ha sustanciado la necesidad de
abundar en el fortalecimiento y la aplicacion
de una nueva gobernanza economica en Europa
y por ello, la accion de las autoridades europeas

reviste un cariz determinante.
|

La crisis actual ha sustanciado la necesidad de
abundar en el fortalecimiento v la aplicacién de una
nueva gobernanza econdémica en Europa y por ello,
la accion de las autoridades europeas reviste un
cariz determinante. La reunion del Consejo Euro-
peo se cerrd el 14 de diciembre de 2012 con una
nueva hoja de ruta para la realizacion de una nueva
UEM basada en una integracion mas estrecha y en
una mavyor solidaridad'. Este proyecto propone que
se avance, durante la préxima década, hacia una
arquitectura de la UEM més solida, basada en cuatro
pilares: un marco financiero integrado (unién ban-
caria), un marco presupuestario integrado (union
fiscal), un marco integrado de politica econdémica
(unién econdmica) v el refuerzo de la legitimidad y
responsabilidad democréticas. Evidentemente estas

cuestiones deberdn ser aunadas por todos los fren-
tes: el BCE, el Eurogrupo, la Comision y el Consejo
Europeo.

La union bancaria, que tiene como objetivo la
creacion de un marco financiero integrado para sal-
vaguardar la estabilidad financiera y minimizar los
costes de las quiebras bancarias, comprende un
sistema Unico de regulacién del que se encarga la
Autoridad Bancaria Europea (ABE) y tres mecanis-
mos: el Mecanismo Unico de Supervision (MUS)
del que se encargaré el BCE; un fondo de garan-
tia de depositos comun; y un Mecanismo Unico
de Resolucién de entidades de crédito (MUR). La
asuncion del papel de supervisor Unico del sis-
tema bancario europeo por parte del BCE, el 4 de
noviembre de 2014, representara un hito decisivo
en el proceso de creacion de la union bancaria y
de una UEM mas auténtica.

La ruptura del mecanismo

de transmision monetaria

y el problema de la fragmentacion
financiera en la UEM

La crisis internacional ha provocado un alto
grado de fragmentacion financiera derivado de los
problemas de balance de las entidades de crédito
y, a su vez, la crisis soberana ha incorporado nue-
vas dosis de fragmentacion derivada de la diver-
gencia en los costes de financiaciéon nacionales. La
fragmentacion en estos dos frentes fue creciendo
explosivamente por la interaccién del circulo
vicioso de deterioro macroecondmico, crisis ban-
caria, crisis soberana y por la crisis de confianza
general hacia el euro. Actualmente, pese a que ha
habido un alivio en la divergencia en la formacién
de costes de financiacion bancaria y en el coste de
financiacion soberana, el grado de fragmentacion
todavia es palpable. Vamos a analizar estas dos
fuentes de fragmentacion de modo separado.

' Véase el informe de los cuatro presidentes (Consejo Europeo, Eurogrupo, Comision y Banco Central Europeo) titulado
hacia una auténtica Union Economica y Monetaria (http://www.ecb.europa.eu/ssm/pdf/report/ReportbyPresidentofEuro-
peanCouncil2012-06-26ES.pdf), las conclusiones del Consejo de Europa en: (http://www.ecb.europa.eu/ssm/pdf/Con-
clusions/ConclusionsoftheEuropeanCouncil2012-12-14ES.pdf).
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Fragmentacion financiera por riesgo bancario

Las tensiones financieras, que comenzaron en
agosto de 2007, se fueron agudizando a lo largo de
2008 dificultando el funcionamiento de los mer-
cados interbancarios y con ello los procesos de
gestion de liquidez a escala mundial. El gréfico 5
muestra el desplome del mercado y especial-
mente del segmento sin garantias del mercado
interbancario (operaciones de depdsito) que es el
nucleo de referencia de los mercados interbanca-
rios y el que facilita con mayor rapidez la gestion
de liquidez a las entidades de crédito. A dia de
hoy este segmento no ha recuperado su fortaleza
fruto del nivel de riesgo latente, mientras que el
segmento garantizado de operaciones repo si lo
ha hecho.

Si las entidades de crédito no prestan dinero
en el mercado interbancario como consecuencia
del incremento de la percepcion de riesgo de con-
trapartida se produce la ruptura del mecanismo
de transmisién monetaria: el vinculo entre el tipo
oficial de referencia para la politica monetaria y los
tipos del mercado monetario desaparece y es a
partir de este momento cuando los tipos interban-

carios, que representan el primer eslabon del pro-
ceso de transmisién monetaria, se alejan del nivel
compatible con el tipo oficial. En este contexto,
la transmision de las variaciones del tipo oficial al
sector real se vuelve més errética e impredecible
y la capacidad de la politica monetaria para alcan-
zar su objetivo de estabilidad de precios, basada
en ajustes de tipos de interés, pierde virtualidad,
lo que justifica que el BCE comenzara a introdu-
cir medidas no convencionales de expansion de
su balance que permitieran garantizar el objetivo
inflacion a medio plazo y atender la demanda de
liquidez de las entidades de crédito, asumiendo
el papel de redistribucion de fondos que hasta
entonces habia ejercido el mercado interbancario.

El gréfico 6 muestra la evolucién de los tipos
oficiales (el de las OPFy las facilidades permanen-
tes) y el del tipo de interés interbancario a un dia
EONIA (segmento sin garantias). Como se puede
observar el EONIA fluctuaba alrededor del tipo
oficial (tipo de las OPF) vy tras la irrupcion de la
crisis el EONIA se separa de éste evidencidndose
la ruptura del mecanismo de transmisién mone-
taria pues el EONIA ya no se forma a partir de la
sefal dada desde la autoridad monetaria, sino que

Grafico 5

Mercado interbancario del euro
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Fuente: BCE (2013) Euro Money Market Survey, noviembre.
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Gréfico 6
Tipos oficiales y del mercado monetario
Porcentaje
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Nota: Ultima observacion 08/01/2014.
Fuentes: Banco de Espafia y BCE.
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va acercandose paulatinamente al de la facilidad
de depésito. La razon fundamental estriba en que
la politica monetaria del BCE, desde el inicio de la
crisis y especialmente desde las inyecciones masi-
vas, ha provocado en la eurozona una holgura en
las condiciones de liquidez que ha producido que
el EONIA deje de estar vinculado al tipo oficial para
hacerlo al de la facilidad de deposito, que se ha
convertido en la principal referencia de los tipos
de interés a corto plazo del mercado monetario.

La ruptura del mecanismo de transmision de la
politica monetaria junto a una fragmentacién muy
acusada de las entidades de crédito ha empeo-
rado todavia més las asimetrias en la eurozona. La
crisis ha ido fragmentado a las entidades bancarias
agrupéandolas en funcién de su riesgo, de su pais y
de que tengan necesidades de liquidez o que no
las tengan:

a) Las entidades crediticias con necesidades
de liquidez y que no tengan posibilidad de acceso
al interbancario (por riesgo de contrapartida o por
contagio del riesgo soberano) pasaran a finan-
ciarse exclusivamente a través del BCE que se
convierte en la Unica fuente de provisién de liqui-

dez. Estas entidades tendrdn un coste marginal de
financiacion determinado por el tipo de interés
de las OPF.

El gréfico 7 muestra la apelacion al BCE de las
entidades de crédito por grupos de paises para
resaltar la fragmentacion financiera existente. Si
bien es cierto que, en general se observa desde
2013 una menor dependencia del BCE y una
reduccion de la fragmentacion financiera, tras la
introduccién de las Operaciones Monetarias Direc-
tas (OMD), también es cierto que los avances
en integracién financiera han sido fructiferos en
aquellos paises con menores problemas (Francia,
Bélgica, fundamentalmente) y sin embargo, en
aquellos sometidos a graves tensiones la fragmen-
tacion financiera sigue siendo una realidad, con
costes de financiacion mucho maés elevados, este
es el caso especial de Esparia e ltalia.

b) Las entidades crediticias con necesidades
de liquidez y posibilidad de acceso al interbancario
(no hay riesgo de contrapartida o no hay riesgo
soberano) tendran un coste marginal de financia-
cion determinado por el tipo de interés del EONIA,
que desde la crisis es el més cercano al tipo
minimo representado por la facilidad de deposito.
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Grafico 7

Préstamos del BCE a las entidades de crédito por grupos

Volumen en miles de millones de euros
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Chipre).
Fuentes: BCE y bancos centrales nacionales.

En conclusién, esta situacion implica una trans-
misién monetaria muy diferente en los paises que
tienen un sector bancario en mala situacién y una
repercusion muy desigual a sus respectivas eco-
nomias.

c) Por ultimo, las entidades de crédito sin
necesidades de liquidez, y como consecuencia
del riesgo latente, han dejado claro que prefie-
ren aparcar sus excesos de liquidez en el propio
BCE, apelando al recurso que ofrece la facilidad de
depdsito, que prestarlo en el interbancario a tipos
mas favorables. Esta situacién, como se observa
en el gréfico 8, se agudizd con las intervenciones
masivas de liquidez a tres afios, en la fase de agra-
vamiento de la crisis sistémica: a comienzos de
marzo la apelacién a la facilidad de deposito regis-
tré su valor record.

En mayo de 2012 el tipo oficial se fijo en el
0,75% vy se establecid, por primera vez en la histo-
ria, que el tipo de interés de la facilidad de deposito
disminuyera hasta el 0% (al establecer la amplitud
de banda de las facilidades en +/- 0,75pp). Esta
rebaja determind el cese de la apelacién masiva al

instrumento y la vuelta de los fondos a la cuenta
de reservas de las entidades de crédito en el banco
central; esta cuenta se compone de las reservas
minimas obligatorias, remuneradas al tipo de inte-
rés de las OPF, y el exceso de reservas, que carece
de remuneracion. En el gréfico 9 se presenta la
evolucion de la cuenta de reservas minimas vy el
exceso de reservas mantenidas por las entidades
de crédito en el BCE. Podemos observar cémo,
tras la rebaja del coeficiente de reservas minimas
al 1% y la fijacion de la remuneracion de la facili-
dad de depdsito en el 0%, el exceso de reservas
alcanza un maximo histérico por el cese de la ape-
lacién a la facilidad y el trasvase posterior a la cuenta
de reservas.

Con el fin de tratar de reconducir los excedentes
de liquidez hacia los mercados interbancarios y de
mejorar la transmisién monetaria se introdujeron
nuevas rebajas del tipo oficial (0,5% en mayo y
0,25% desde noviembre) y el estrechamiento de
la amplitud de la banda a +/- 0,50 pp., con lo que
el recurso a la facilidad de depdsito se mantenia
en el 0%. La fijacién del tipo oficial en el 0,25%
obligaba a que la facilidad tuviera un tipo negativo,
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Gréfico 8
Facilidad de depositos
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es decir, por fin se penalizaria a las entidades de
crédito por dejar la liquidez a un dia en el BCE.
Sin embargo esto, de momento, no ha sucedido
y el BCE mantiene abierta la posibilidad de aplicar
un tipo negativo a este instrumento, como ya se
hiciera en los casos de Dinamarca y Suecia.

Pese a todo, el flujo de recursos inmovilizado
en el BCE, tanto en la cuenta de reservas como en
la facilidad de deposito, a lo largo de 2013 todavia
es demasiado alto y por tanto persistird la frag-
mentacion financiera y con ella la divergencia en
los costes financieros.

Grafico 9

Reservas minimas y exceso de reservas en el BCE
Volumen en millones de euros
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Fragmentacion financiera por riesgo soberano

Desde 2010y, sobre todo, desde la peticion de
rescate de Crecia se desatd la crisis de la deuda
soberana y con ella una importante fragmentacién
financiera por riesgo soberano.

Como podemos observar en el grafico 10,
que recoge la posicion agregada de los saldos de
los paises acreedores y deudores en TARGET2 la
fragmentacion es muy evidente. La posicion de
Espafia, ltalia, Grecia, Portugal e Iflanda contrasta
con el sistematico saldo acreedor de Alemania, y

Grafico 10

Saldo agregado en TARGET2 de los Bancos Centrales Nacionales

Miles de millones de euros

1.500 -

1.000 A

500 A

-500 -

-1.000 -

-1.500 -
2007 2008 2009 2010

Paises con saldo deudor

Notas: Paises con saldo deudor (Crecia, Irlanda, Portugal, Italia y Espafia); Paises con saldo acreedor (Alemania, Luxemburgo, Holanda y

Finlandia). Ultimo dato noviembre de 2013.
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Grafico 11

Diferenciales de préstamos de las entidades de crédito. Préstamos a empresas y hogares

Datos en % anual, referidos a noviembre de 2013
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en menor medida de Holanda, Luxemburgo y
Finlandia.

De nuevo, esta situacion implica una transmi-
sion monetaria muy diferente en los paises mas
afectados por la crisis. El problema es mas notable
si tenemos en cuenta que la pérdida de transmi-
sibn monetaria y la fragmentacién provocan que
el sector privado no financiero soporte costes de
financiacion muy desiguales, en funcién del pais
de la eurozona al que pertenezcan.

El gréfico 11 presenta los diferenciales de tipos
de interés de los nuevos préstamos a hogares vy
empresas no financieras. Es muy llamativo que
en financiacion a empresas, de los 17 paises de
la eurozona tan solo estdn en peores condicio-
nes que Espafa cinco economias: Chipre, Grecia,
Portugal, Malta y Eslovenia. Si consideramos la
financiacién a hogares, la situacion todavia es peor
ya que tan solo Eslovaquia, Portugal y Chipre que-
dan por detrds de Espafia.

Conclusion

La resoluciéon de la crisis actual requiere una
accion firme y conjunta desde tres frentes. En pri-
mer lugar, la accion del BCE. La extensién de las
tensiones soberanas a partir de 2010, provoco
que el BCE dirigiera su atencion hacia los proble-
mas de refinanciacion y de asimetrias en los costes
de financiacién nacionales mediante el Programa
para el Mercado de Valores y las OMD, a partir de
septiembre de 2012. Si bien las OMD tuvieron
un efecto disuasorio importantisimo y permitio
el descenso de las primas de riesgo y la vuelta
a la financiacion a los mercados financieros de
muchas de estas economias (Espafa e ltalia, fun-
damentalmente), todavia persiste un alto grado
de fragmentacion como se refleja en los gréficos
anteriores.

En segundo lugar, la accion de los Gobiernos
de las economias en grave estado de tension. Los
canales por los que se habia consolidado esta
fragmentacion soberana son tres: el alto nivel de
deuda publica acumulada, el bajo crecimiento eco-
némico vy la debilidad de los balances del sistema
bancario. Estos problemas han requerido, de los
Gobiernos afectados, medidas concretas en mate-
ria de consolidacion fiscal, un conjunto de reformas
estructurales que permitan impulsar el crecimiento
a medio plazo y, finalmente, afrontar la recapitaliza-
cién y reestructuracion de las entidades bancarias
con problemas.

En tercer y ultimo lugar, la accion de las auto-
ridades europeas ha sido fundamental para sol-
ventar de una manera definitiva el problema de
la fragmentacién mediante un compromiso firme
de avanzar en la creacion de una auténtica UEM
basada en cuatro pilares: una unién econdmica,
una unién bancaria, una union fiscal y una unién
politica. La puesta en marcha de los mecanismos
para conseguir la unién bancaria se han concre-
tado con la designacion del BCE como supervisor
bancario Unico, a partir de noviembre de 2014.
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ESTUDIOS DE LA FUNDACION

Reestructuracion bancaria y accesibilidad financiera

Joaquin Maudos*

La reestructuracion bancaria ha ocasionado el cierre de numerosas sucursa-
les en Espaiia, en particular entre las cajas de ahorros. Ello ha podido afectar
al acceso de la poblacion residente en municipios de menor dimension a los
servicios financieros. En términos generales, entre 2008 y 2012 el impacto es
minimo, aunque en algunas zonas de Espaiia ha sido algo mayor. A pesar de
ello, se comprueba que son las cajas de ahorros quienes mantienen una pre-
sencia territorial mas intensa.

El sector bancario espafiol ha experimentado un proceso de ajuste y reestructuraciéon con
objeto de corregir los desequilibrios acumulados en el pasado. Uno de ellos es hacer frente
a un nuevo escenario macroeconémico en el que el proceso de desapalancamiento que esta
realizando Espafia y que va a continuar en los préximos afios obliga a reducir el exceso de
capacidad instalada, lo que se traduce en el cierre de un porcentaje importante de la red
de oficinas abiertas en el pasado. El ajuste, aunque no esta concluido, ya se ha traducido
en el cierre de casi 10.500 sucursales bancarias en Espafia (23%) desde su valor mdximo en
septiembre de 2008. No obstante, a pesar de este recorte, Espafia es el sequndo pais de la
eurozona (solo por detrds de Chipre) con mayor densidad de red, con 1.210 habitantes por
oficina en 2012 frente a 1.945 de media en la zona del euro.

Un tema que tiene interés analizar es el impacto
que el cierre de sucursales y la consolidacion del sec-
tor ha tenido sobre la accesibilidad de la poblacion
a los productos y servicios que se ofrecen en una
sucursal bancaria. Junto con factores sociales (como
la exclusién social) y de demanda (como la des-
confianza en los proveedores), la accesibilidad geo-
gréfica es uno de los principales factores de oferta

que afectan a la exclusion financiera, entendida esta
como una situacién en la que existen dificultades
para acceder o utilizar los servicios financieros basi-
cos. En este contexto, el objetivo de este trabajo es
analizar las variaciones que se han producido en la
accesibilidad financiera tras el cierre de sucursales al
que ha obligado la crisis y, en consecuencia, su posi-
ble impacto sobre la exclusion financiera.

* Catedratico de Analisis Economico de la Universidad de Valencia e investigador del Ivie.
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Con este objetivo, se utiliza la informacién dis-
ponible sobre la distribucion por municipios de
la red de oficinas bancarias en Esparia, de forma
que es posible calcular la poblacion que reside
en municipios en los que no existen oficinas ban-
carias y en los que por tanto es mayor el riesgo
de exclusion financiera. Si bien la imposibilidad de
acceder a una sucursal bancaria en el lugar de resi-
dencia no implica necesariamente estar excluido
desde el punto de vista financiero, el hecho de
que una persona no disponga de una sucursal en
su lugar de residencia supone una barrera en el
acceso a los productos y servicios financieros, por
lo que tiene interés analizar los cambios que se
han producido tras la reduccién de la red de sucur-
sales que se ha producido desde 2008 en Espafia.
Aunque la accesibilidad es uno de los determinan-
tes de la exclusion financiera, por simplicidad, a
lo largo del articulo se utilizardn los términos de
forma indistinta.

Con esta aproximacion empirica a uno de los
determinantes de la exclusion financiera, en este
articulo se calcula a nivel municipal el nimero
de habitantes que vive en municipios sin oficinas
bancarias, compardndose la situacion en 2008
(antes de la crisis) con la existente en 2012 (tras
el impacto de la crisis). También se analiza el papel
de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de cré-
dito en la accesibilidad a los servicios financieros,
calculando el porcentaje de la poblacién que cada
tipo de entidad de depdsito rescata de la exclusion
financiera.

Este aspecto debe ser abordado necesaria-
mente al mayor nivel de desagregacion geogréfica
con objeto de constatar si la poblacion ubicada en
nucleos muy pequerios tiene acceso a los servicios
financieros. Afortunadamente, se dispone de infor-
macién a nivel municipal, ya que la base de datos La
Guia de la Banca (elaborada por la Editorial Maes-
tre) ofrece la distribucién por municipios de todas
las oficinas bancarias espafiolas. Para cada sucur-
sal, la base de datos ofrece su direccion postal, el
municipio de ubicacién (codigo INE), el nombre
de la sucursal, la entidad a la que pertenece y una
variable que indica el tipo de oficina, asi como si
pertenece a un banco, a una caja de ahorros o a

una cooperativa de crédito. En consecuencia, es
posible identificar los municipios espafioles en los
que no hay ninguna oficina bancaria. La variable
de interés es calcular el porcentaje de la poblacion
espafiola que vive en municipios financieramente
excluidos y analizar si fruto de la reestructuracion,
ha aumentado la poblacion excluida. En concreto,
el andlisis que se realiza a continuacién compara
la situacion en 2012 y en 2008, de forma que se
obtiene una imagen de la situaciéon antes y des-
pués del impacto de la crisis.

Dado que la base de datos utilizada ofrece
informacion de la distribucion de oficinas a nivel
de municipio y por tipo de entidad de depdsito,
también tiene interés analizar la poblacién que
es rescatada de la exclusién financiera por un
tipo determinado de entidad de depdsito, ya sea
banco, caja de ahorros o cooperativa de crédito.

Con este objetivo, el articulo se estructura
de la forma siguiente. El apartado 1 cuantifica la
magnitud de la exclusion financiera calculando el
porcentaje de la poblacién que reside en muni-
cipios donde no hay ninguna sucursal bancaria,
comparando la situacion existente en 2012 con
la de 2008 antes de la crisis. En el apartado 2 se
analiza la importancia relativa de bancos, cajas de
ahorros y cooperativas de crédito en la lucha con-
tra la exclusion financiera, cuantificando el porcen-
taje de la poblacion que tiene acceso a una oficina
en su municipio de residencia gracias a un tipo
determinado de entidad de deposito. Se compara
la situacion antes y después de la crisis para ver
los cambios que se han producido. Finalmente, el
apartado 3 contiene las conclusiones del anélisis
realizado.

Implantacion territorial de la red
de oficinas bancaria y accesibilidad
financiera

El cuadro 1 muestra la distribucion provincial
del nimero de municipios esparioles, de la pobla-
cion residente en cada municipio, asi como del
nimero de municipios y poblacion en los que no
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Cuadro 1
Accesibilidad financiera: municipios y poblacion sin acceso a una oficina bancaria 2012
a) Provincias

Total Excluidos (sin ninguna oficina)
Numero de Poblacién Namero de Poblacién I\r#,’umn/ecrio igg ?f(’}blsao%?g
municipios municipios (% Sobfeptotal) z[‘Jotal)
Alava 51 322557 13 9.177 25,5 2,8
Albacete 87 402.837 15 4232 17,2 1,1
Alacant/Alicante 141 1.943.910 33 14.719 23,4 0,8
Almerfa 102 704.219 22 6.620 21,6 09
Avila 248 171.265 188 29.360 75,8 17,1
Badajoz 164 694.533 28 12.443 17,1 1,8
llles Balears 67 1.119.439 1 380 1,5 0,0
Barcelona 311 5.552.050 90 59.340 289 1,1
Burgos 371 374.970 289 43.620 779 11,6
Céceres 221 413,597 93 31.530 42,1 76
Cadiz 44 1.245.164 1 471 2,3 0,0
Castell6/Castellon 135 604.564 48 7.579 35,6 1,3
Ciudad Real 102 530.250 8 2.220 78 0,4
Cordoba 75 804.498 0 0 0,0 0,0
A Corufia 94 1.143.911 10 21.297 10,6 1,9
Cuenca 238 218.036 143 23.412 60,1 10,7
Girona 221 761.627 124 56.593 56,1 74
Granada 168 922.928 39 21.026 2372 2,3
Guadalajara 288 259.537 225 26.136 78,1 10,1
Guipuzcoa 88 712.097 32 15.647 36,4 2.2
Huelva 79 522.862 9 3.026 11,4 0,6
Huesca 202 227609 111 22.031 55,0 9,7
Jaén 97 670.242 0 0 0,0 0,0
Ledn 211 494451 131 75.875 62,1 15,3
Lleida 231 443,032 124 36.912 53,7 83
La Rioja 174 323.609 77 6.600 44,3 2,0
Lugo 67 348.902 4 3.456 6,0 1,0
Madrid 179 6.498.560 50 28.782 279 0,4
l\/\élaga 101 1.641.098 15 9.322 14,9 0,6
Murcia 45 1.474.449 2 3.007 4,4 0,2
Navarra 272 644.566 151 49.961 55,5 78
Ourense 92 330.257 13 15.490 14,1 47
Asturias 78 1.077.360 8 6.677 10,3 0,6
Palencia 191 170.713 155 25.570 81,2 15,0
Las Palmas 34 1.100.813 1 805 29 0,1
Pontevedra 62 958.428 1 1.328 1,6 0,1
Salamanca 362 350.564 274 56.927 75,7 16,2
Santa Cruz de Tenerife 54 1.017.531 1 1.854 1,9 0,2
Cantabria 102 593.861 26 18.099 25,5 3,0
Segovia 209 163.701 157 27517 75,1 16,8
Sevilla 105 1.938.974 3 3.930 29 0,2
Soria 183 94.522 143 12.524 78,1 13,2
Tarragona 184 814.199 80 43928 435 54
Teruel 236 143.728 144 15.542 61,0 10,8
Toledo 204 711.228 40 16.843 19,6 2,4
Valéncia/Valencia 266 2.580.792 46 16.308 17,3 0,6
Valladolid 225 534.280 167 33.222 74,2 6,2
Vizcaya 112 1.158.439 43 31.974 38,4 2,8
Zamora 248 191.612 186 49.221 75,0 257
Zaragoza 293 978.130 131 14.828 447 1,5
Ceuta 1 84.018 0 0 0,0 0,0
Melilla 1 80.802 0 0 0,0 0,0
Total 8.116 47.265.321 3.695 1.017.361 45,5 2,2

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.
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Cuadro 1 (continuacion)

Accesibilidad financiera: municipios y poblacion sin acceso a una oficina bancaria 2012

b) Comunidades auténomas

Total

%’Lm%;glgg Poblacién
Andalucia 771 8.449.985
Aragon 731 1.349.467
Asturias (Principado de) 78 1.077.360
Balears (llles) 67 1.119.439
Canarias 88 2.118.344
Cantabria 102 593.861
Castilla y Ledn 2.248 2.546.078
Castilla-La Mancha 919 2.121.888
Cataluna 947 7.570.908
Comunitat Valenciana 542 5.129.266
Extremadura 385 1.108.130
Galicia 315 2.781.498
Madrid (Comunidad de) 179 6.498.560
Murcia (Region de) 45 1.474.449
Navarra (Comunidad Foral de) 272 644.566
Pais Vasco 251 2.193.093
Rioja (La) 174 323.609
Ciudad de Ceuta 1 84.018
Ciudad de Melilla 1 80.802
Total 8.116 47.265.321

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.

Excluidos (sin ninguna oficina)

/r\#m%g igse Poblacion (O/I:lnzggié%g)%) ?OO/?Z%%?Q
89 44.395 11,5 05
386 52.401 52,8 %9
8 6.677 10,3 0,6
1 380 1,5 0,0
2 2.659 2,3 0,1
26 18.099 253 3,0
1.690 353.836 75,2 13,9
43] 72.843 46,9 3
418 196.773 44,1 2,6
127 38.606 234 038
121 43,973 31,4 4,0
28 41.571 8,9 1,5
50 28.782 279 04
2 3.007 A 0.2
151 49.961 55,5 7.8
88 56.798 35,1 2,6
77 6.600 443 2,0
0 0 0,0 0,0
0 0 0,0 0,0
3.695 1.017.361 45,5 2,2

hay ninguna sucursal bancaria. También se ofrece
el porcentaje que los municipios y poblacion
excluida representan respecto del total.

En 2012 la poblacién espafiola, segun el INE,
asciende a 47.265.321 habitantes, residentes en
8.116 municipios. Del total de municipios, 3.695
(el 459%) no tienen ni siquiera una sucursal ban-
caria y en ellos viven 1.017.361 habitantes. En
consecuencia, en 2012, el 2,2% de la poblacion
espafiola tiene mayor riesgo de sufrir exclusion
financiera, medida esta en términos de acceso a
una sucursal bancaria en su lugar de residencia.

Por provincias, en doce el porcentaje de pobla-
cion sin acceso a una oficina bancaria en su lugar
de residencia supera el 10%, llegando a situarse

por encima del 25% en Zamora donde el 75% de
sus municipios no tienen ninguna oficina bancaria.
Tras Zamora, destacan Avila (con un porcentaje de
poblacién excluida del 17,19%), Segovia (16,8%),
Ledn (15,3%) y Palencia (15%). Por el contrario,
solo en dos provincias (Cérdoba y Jaén), ademés
de Ceuta y Melilla, el porcentaje de municipios y
poblacién excluida es nulo. En términos absolutos,
Ledn es la provincia donde més poblacion vive
en municipios sin sucursales bancarias (en con-
creto, 75.875 habitantes), seguido de Barcelona
(59.340), Salamanca (56.927) y Girona (56.593).

Los datos del cuadro permiten calcular el
tamafio medio de los municipios financieramente
excluidos y compararlo con el total de municipios.
Esta comparacion muestra que los municipios en
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Mapa 1

Porcentaje de poblacion sin acceso a una sucursal bancaria en su lugar de residencia 2012
Distribucion por cuartiles

a) Provincias

) Bl T1 0% - 0,4%
P [1720,4% - 1,9%

\/ W T3 1,9% - 78%
v 2 4 @ J B T4 78% - 2,6%

b) Comunidades Autonomas

) B T1 0% -0,2%
P ] 172 0,2% - 1,49%

' ’ o - 0,
R4 y | B T3 1,49% - 5,45%
< ¢ Bl T4 3,43% - 13,89%

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.
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Cuadro 2
Municipios y poblacién sin acceso a una oficina bancaria en su lugar de residencia 2008
a) Provincias

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO

Total Excluidos (sin ninguna oficina)
; . Nuimero de Poblacién
/\rﬁlumn%g /gse Poblacion %’umnfcr/g /gg Poblacion (%rristggrc(/epg?al) I %;O?ggre
Alava 51 309.635 13 8.581 25,5 2,8
Albacete 87 397493 21 7441 24,1 1,9
Alacant/Alicante 141 1.891.477 24 7.388 170 0,4
Almeria 102 667.635 46 19.571 45,1 29
Avila 248 171.815 189 33.173 76,2 19,3
Badajoz 164 685.246 25 10.550 15,2 1,5
llles Balears 67 1.072.844 1 388 15 0,0
Barcelona 311 5.416.447 81 42.886 26,0 0,8
Burgos 371 373.672 266 38.603 71,7 10,3
Caceres 221 412.498 61 17.301 276 4,2
Cédiz 44 1.220.467 1 475 2,3 0,0
Castellé/Castellén 135 594915 34 4.336 25,2 0,7
Ciudad Real 102 522.343 7 2.137 6,9 0,4
Cordoba 75 798.822 0 0 0,0 0,0
A Corufia 94 1.139.121 9 19.777 9,6 1,7
Cuenca 238 215.274 150 26.928 63,0 12,5
Girona 221 731.864 123 53.909 55,7 74
Granada 168 901.220 38 19.746 22,6 2,2
Guadalajara 288 237.787 231 29.062 80,2 12,2
Guiptizcoa 38 701.056 31 14.406 35,2 2,1
Huelva 79 507915 8 2.543 10,1 0,5
Huesca 202 225.271 117 24.116 579 10,7
8  Jagn 97 667438 0 0 00 00
Ledn 211 500.200 124 69.449 58,8 139
Lleida 231 426.872 118 35.154 51,1 8,2
La Rioja 174 317501 75 6.470 43,1 2,0
Lugo 67 355.549 4 3.846 6,0 1,1
Madrid 179 6.271.638 39 17.463 21,8 03
Malaga 101 1.563.261 16 9.571 15,8 0,6
Murcia 45 1.426.109 1 604 2,2 0,0
Navarra 272 620.377 149 42.973 54,8 6,9
Ourense 92 336.099 12 15.792 13,0 4,7
Asturias 78 1.080.138 8 6.851 10,3 0,6
Palencia 191 173.454 153 25.538 80,1 14,7
Las Palmas 34 1.070.032 1 715 2,9 0,1
Pontevedra 62 953.400 1 1.864 1,6 0,2
Salamanca 362 353.404 274 58.690 75,7 16,6
Santa Cruz de Tenerife 54 1.005.936 1 1.874 19 0,22
Cantabria 102 582.138 24 14.632 23,5 2,5
Segovia 209 163.899 156 26.274 74,6 16,0
Sevilla 105 1.875.462 3 3.820 2,9 0,2
Soria 183 94.646 136 11.494 74,3 12,1
Tarragona 184 788.895 74 29.670 40,2 3,8
Teruel 236 146.324 145 16.774 61,4 11,5
Toledo 204 670.203 38 14.487 18,6 2,2
Valencia/Valencia 266 2.543.209 43 13.890 16,2 0,5
Valladolid 225 529.019 152 28.444 67,6 54
Vizcaya 112 1.146.421 42 28.643 375 25
Zamora 248 197.221 185 51.585 74,6 26,2
Zaragoza 293 955.323 121 16.195 41,3 1,7
Ceuta 1 77389 0 0 0,0 0,0
Melilla 1 71.448 0 0 0,0 0,0
Total 8.116 46.157.822 3.571 936.079 44,0 2,0

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.
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Cuadro 2 (continuacién)

Municipios y poblacién sin acceso a una oficina bancaria en su lugar de residencia 2008

b) Comunidades auténomas

Total

%’Lm%gfgg’ Poblacion
Andalucia 771 8.202.220
Aragon 731 1.326.918
Asturias (Principado de) 78 1.080.138
Balears (llles) 67 1.072.844
Canarias 88 2.075.968
Cantabria 102 582.138
Castilla y Ledn 2.248 2.557.330
Castilla-La Mancha 919 2.043.100
Catalufia 947 7.364.078
Comunitat Valenciana 542 5.029.601
Extremadura 385 1.097.744
Galicia 315 2.784.169
Madrid (Comunidad de) 179 6.271.638
Murcia (Region de) 45 1.426.109
Navarra (Comunidad Foral de) 272 620.377
Pais Vasco 251 2.157.112
Rioja (La) 174 317501
Ciudad de Ceuta 1 77.389
Ciudad de Melilla 1 71.448
Total 8.116 46.157.822

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.

Excluidos (sin ninguna oficina)

; Ndmero de Poblacién
mincpos  Poblecn - mujcpes (% sofye
112 55.726 14,5 0,7
383 57.085 52,4 43
8 6.851 10,3 0,6
1 388 1,5 0,0
2 2.589 2,3 0,1
24 14.632 23,5 2,5
1.635 343.250 72,7 13,4
447 80.055 48,6 39
396 161.619 41,8 2,2
101 25.614 18,6 0,5
86 27851 22,3 2,5
26 41.279 8,3 1,5
39 17463 21,8 0,3
1 604 2,2 0,0
149 42973 54,8 6,9
86 51.630 34,3 2,4
75 6.470 43,1 2,0
0 0 0,0 0,0
0 0 0,0 0,0
3.571 936.079 44,0 2,0

los que no existe ninguna oficina bancaria son
muy pequefios, con una media en Espafia de solo
276 habitantes, frente a un promedio del total
de municipios de 5.824 habitantes. En algunas
provincias (como en La Rioja o Soria) el tamafio
medio de los municipios excluidos ni tan siquiera
llega a 100 habitantes.

La informacion agregada por comunidades
autonomas indica que el mayor volumen de
poblacién sin acceso a una sucursal bancaria en
su lugar de residencia es Castilla y Ledn, donde
353.836 habitantes viven en municipios sin ofi-
cinas bancarias. Es en esta comunidad auté-
noma donde el porcentaje de poblacion excluida
alcanza el mayor valor (13,9%), ya que las tres
cuartas partes de sus municipios se encuen-
tran en esta situacion. Navarra es la segunda
comunidad auténoma con mayor proporcion de
poblacion excluida (el 7,8%) seguida de Aragon
(4,4%). En términos absolutos la segunda comu-
nidad autdbnoma con mas poblacion excluida es

Catalufia con 196.773 habitantes que residen en
municipios sin sucursales bancarias.

La distribucion por cuartiles que representa
a nivel provincial el mapa 1 muestra que es en
Castilla y Ledn predominantemente, y en parte
de Catalufa, Aragon y Castilla-La Mancha donde
se ubican las provincias con mayor porcentaje de
poblacion sin acceso a una sucursal bancaria. Por
el contrario, en parte de Andalucfa, Murcia, Madrid
y las Islas Baleares el porcentaje de poblacién
financieramente excluida no llega al 0,4%. A nivel
agregado de comunidad auténoma, Murcia y las
Islas Baleares se ubican en el primer cuartil con
menor poblacion excluida (menos del 0,4% del
total), mientras que Extremadura, Castilla Ledn,
Aragén y Navarra se sittian en el cuartil de mayor
poblacién excluida.

De forma anéloga, el cuadro 2 muestra los
datos de accesibilidad financiera en 2008, lo que
nos permitird analizar el impacto de la reestructu-
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Cuadro 3

Variacion en la poblacion sin acceso a una oficina bancaria en su lugar de residencia 2008-2012

Alava
Albacete
Alacant/Alicante
Almeria
Avila
Badajoz
llles Balears
Barcelona
Burgos
Céceres
Cadiz
Castello/Castellon
Ciudad Real
Cordoba

A Corufia
Cuenca
Girona
Granada
Guadalajara
GuipUzcoa
Huelva
Huesca
Jaén

Ledn

Lleida

La Rioja

Andalucia

Aragon

Asturias (Principado de)
Balears (llles)

Canarias

Cantabria

Castilla y Ledn
Castilla-La Mancha
Catalufia

Comunitat Valenciana

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.

Ndmero de
municipios

Excluidos (sin ninguna oficina)

Poblacién

a) Provincias

596
-3.209
7331
-12.951
-3.813
1.893
-8
16.454
5.017
14229
-4
3.243
83

0
1.520
3516
2.684
1.280
2,926
1.241
483
-2.085

6.426
1.758
130

Lugo
Madrid
Mélaga
Murcia
Navarra
Ourense
Asturias
Palencia
Las Palmas
Pontevedra
Salamanca
Santa Cruz de Tenerife
Cantabria
Segovia
Sevilla
Soria
Tarragona
Teruel
Toledo
Valéncia/Valencia
Valladolid
Vizcaya
Zamora
Zaragoza
Ceuta
Melilla
Total

b) Comunidades Auténomas

-11.331
-4.684
-174

-8

70
3.467
10.586
-7212
35.154
12.992

Extremadura

Galicia

Madrid (Comunidad de)
Murcia (Regién de)

Navarra (Comunidad Foral de)

Pais Vasco

Rioja (La)
Ciudad de Ceuta
Ciudad de Melilla
Total

Numero de
municipios

.
— = O

DN O —= N O OO O NO —= N —

'
—

124

W
Ul

O O NN NN —= —= N

124

Poblacidn

-390
11.319
-249
2.403
6.988
-302
-174
32

90
-536
-1.763
-20
3.467
1.243
110
1.030
14.258
-1.232
2.356
2418
4.778
3.331
-2.364
-1.367

81.282

16.122
292
11.319
2.403
6.988
5.168
130

81.282




racién y cierre de oficinas sobre este determinante
de la exclusion financiera, comparando la situacion
en 2008 con la de 2012. El primer hecho a desta-
car es que la reestructuracion ha tenido un impacto
negativo sobre la accesibilidad financiera, ya que el
porcentaje de poblacion que no tiene acceso a una
sucursal bancaria en su municipio de residencia ha
aumentado del 2% en 2008 al 2,2% en 2012,
lo que en cifras absolutas son 81.282 habitantes
més. De 2008 a 2012 el nimero de municipios
excluidos ha aumentado en 124, destacando los
aumentos que se han producido en Céceres (con
un aumento de 32), Burgos (23), Valencia (15),
Zaragoza (15), Castellén (14) y Madrid (11). En
cambio, en siete provincias espafiolas el niimero
de municipios financieramente excluidos ha dis-
minuido, destacando la caida en Almeria (con
una reduccién de 24). En volumen de poblacion
excluida, el mayor aumento ha tenido lugar en
las provincias de Barcelona (con un aumento de
16.454 habitantes), Tarragona (14.258), Caceres
(14.229) y Madrid (11.319), mientras que en
Almerfa la poblacion excluida ha disminuido en
12.951 habitantes. Por comunidades autbnomas
son Castilla y Leodn, Extremadura y la Comunidad
Valenciana las que concentran el mayor incre-
mento en el nimero de municipios sin sucursa-
les bancarias, si bien en términos de poblacién el
mayor aumento tiene lugar en Cataluia, donde
35.154 habitantes han pasado a engrosar la lista
de municipios excluidos. En cambio, en Andalucfa
y Castilla-La Mancha ha caido la cifra de poblacién
financieramente excluida.

Aunque estd fuera del objetivo de este estu-
dio, la riqueza de la informacién de la base de
datos permite identificar con detalle las decisiones
de cierre de oficinas bancarias a nivel de entidad
que explican el empeoramiento en la accesibili-
dad financiera. Asi, a titulo de ejemplo, en Céceres,
que es la provincia con el mayor aumento en el
numero de municipios financieramente excluidos
(en concreto, 32), es el cierre de sucursales de
Caja Extremadura (que se fusiond con Cajastur
para la posterior formacion de Liberbank) lo que
explica en mayor medida el aumento de la exclu-
sion financiera en esta provincia.

REESTRUCTURACION BANCARIA Y ACCESIBILIDAD FINANCIERA

Poblacion rescatada de la exclusion
financiera por bancos, cajas
de ahorros o cooperativas de crédito

En este apartado se cuantifica la poblacion
que tiene acceso a los servicios financieros en su
lugar de residencia gracias a que hay una oficina
de un determinado tipo de entidad de deposito,
identificando aquellos municipios en los que exis-
ten oficinas bancarias de un solo tipo de entidad
financiera (banco, cajas de ahorros o cooperativa
de crédito).

El cuadro 4 contiene el nimero de municipios
y su poblacién en aquellos municipios en los que
solo hay oficinas de un determinado tipo de enti-
dad de depdsito. Para el total nacional en 2012,
son las cajas de ahorros las que tienen con dife-
rencia un papel mas importante en la inclusion
financiera, ya que hay 995 municipios en los que
residen 1.063.166 habitantes donde solo las cajas
de ahorros tienen al menos una oficina banca-
ria. En consecuencia, el 12,3% de los municipios
espafoles en los que viven el 2,2% de la pobla-
cion espafola tienen acceso a los productos y ser-
vicios financieros que ofrece una oficina bancaria
gracias a la presencia de una caja de ahorros.

Por provincias, el rango de variacion es
amplio, desde un maximo del 20,5% de pobla-
cion rescatada de la exclusion financiera por
una caja de ahorros (es el caso de Ourense)
a un minimo del 0% (Alicante, Cérdoba,
Granada, Murcia, Ceuta y Melilla). Ademas de
en Ourense, en Avila, Caceres, Guadalajara,
La Rioja, Lugo, Segovia y Tarragona, el porcen-
taje de la poblacién rescatada por las cajas
supera el 10%. En valores absolutos, es en
Barcelona donde maés poblacion es rescatada
de la exclusion financiera por las cajas de aho-
rros (en concreto, 102.454 habitantes), seguido
de Tarragona (94.803) y Ourense (67.638). Es
en Cdceres, Zaragoza y Tarragona donde mdas
municipios (al menos 60) hay con oficinas ban-
carias solo de cajas de ahorros.

A nivel de comunidad auténoma, La Rioja es
la que més porcentaje de su poblacién tienen
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Cuadro 4

Municipios y poblacién con oficinas de un tnico tipo de entidad de depdsito: poblacién rescatada
de la exclusion financiera 2012

a) Provincias

Alava
Albacete

Alacant/
Alicante

Almeria
Avila
Badajoz
Illes Balears
Barcelona
Burgos
Caceres
Cadiz
Castello/
Castellén
Ciudad Real
Cdrdoba

A Corufia
Cuenca
Girona
Granada
Guadalajara
Guiplizcoa
Huelva
Huesca
Jaén

Ledn
Lleida

La Rioja
Lugo
Madrid
Mélaga
Murcia
Navarra
Ourense
Asturias
Palencia
Las Palmas
Pontevedra
Salamanca

Santa Cruz
de Tenerife

Cantabria
Segovia
Sevilla
Soria
Tarragona
Teruel
Toledo
Valéncia/
Valencia
Valladolid
Vizcaya
Zamora
Zaragoza
Ceuta
Melilla
Total

Rescatadas por cajas de ahorros

Ndmero
de Poblacién
municipios

24 19.127
4 3.945
0 0
1 680
41 27.123
14 14.334
3 1.704
53 102.454
36 18.537
67 57.600
7 12.514
10 4.067
1 892
0 0
15 49.508
8 4.329
22 35.284
0 0
37 36.427
13 19.070
12 9.252
18 7623
2 2.717
37 36.836
51 49.468
73 35.273
13 23.895
23 50.791
11 13.150
0 0
17 9.539
44 67.638
3 3.334
13 8.992
4 14.267
10 30.336
23 16.015
6 15.679
11 19.000
16) 21.302
1 1.575
11 2.408
60 94.803
29 9.309
13 13.716
26 30.516
13 11.574
18 23.272
13 7735
65 25.556
0 0
0 0
995 1.063.166

Ndmero de
municipios
(% sobre
total)

47,1
4,6

0,0

1,0
16,5
8,5
4,5
170
97
30,3
15,9

74

22,1
42,0
19,4
12,8
10,9
00
6,3
478
3,8
6,8
1,8
16,1
6,4

1,1

10,8
9,1
1,0
6,0

32,6

12,3
6,4

9,8

58
16,1
52
22,2
0,0
0,0
12,3

Poblacién
(% sobre
total)

59
1,0

0,0

0,1%
15,8
21
02
18
49
13,9
10

0,7

0,2
0,0
43
2,0
46
0,0

14,0
27
18
33
0,4
74

11,2

10,9
6,8
0,8
0,8
0,0
15

20,5
03
53
13
32
46

1,5

32
13,0
0,1
2,5
1,6
6,5
1,9

12

22
2,0
40
26
00
00
2,2

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.

Rescatadas por cooperativas de crédito

Ndmero
de

municipios

0
19

10

W
©

W

COO0OHNOPROPMOWNOO —-JOOOPRDONOOD W OONWND O W —

N
o

Poblacién

0
12.153

4.534

18.976
308
2.367

7910

11.742
0

0
17.938
0
9.659
1.220
0
7401
0
5.492
494,

Numero de
municipios
(% sobre
total)
0,0
21,8

71

294
0,4
1,8
0,0
0,0
0,8
0,0
0,0

9,6

18,6
0,0
0,0

15,1
0,0
6,0
14
0,0

11,4
0,0
72
05
0,0
0,0
45
0,0
79
0,0
15
0,0

16,7
0,0
0,0
0,0
55

0,0

0,0
05
29
2,7
1,0

5,1
14,2

8,6

0,9
0,0
44
0,0
0,0
0,0
3,7

Poblacién
(% sobre
total)

0,0
3,0

02

2,7
0,2
0,3
0,0
0,0
0,2
0,0
0,0

1,3

2.2
0,0
0,0
8.2
0,0
1,0
05
0,0
1,4
0,0
0,8
0,1
0,0
00
25
0,0
0,5
00
05
0,0
13
00
0,0
0,0
2,8

0,0

0,0
0,1
0,2
33
0,1
27
26

1,0

0,2
0,0
29
0,0
0,0
0,0
0,4

Numero
de
munici-
pios
0
0

13

0
0
21
3

oo

W

OO0OO0O0OO0O—~0 O OO0OO0OO0OONOPMNO—=—=ONMNMNO—-OO—-0O0Pr~—=NUWO O O—

OO0 OoOOoON
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Rescatadas por bancos

Numero de

.. municipios

Poblacién (% sobre

total)

0 0,0
0 0,0
18.687 9,2
0 0,0
0 0,0
18.120 12,8
3.092 4,5
18.604 32
0 0,0
1.558 0,5
0 0,0
0 0,0
0 0,0
18.209 173
3.666 2,1
536 04
8.044 1,8
33.389 179
2177 0,3
0 0,0
0 0,0
599 0,5
0 0,0
3.108 09
1.638 0,9
0 0,0
1.556 1,5
1.517 0,6
0 0,0
4.807 8,9
0 0,0
2.288 2,2
0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0
5.896 5,9
560 0,5
0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0
974 0,4
1.826 0,9
0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0
150.851 1,5

Poblacién
(% sobre
total)

0,0
0,0

1,0

0,0
0,0
2,6
03
03
0,0
0,4
0,0

0,0

00
23
03
02
11
36
08
00
00
03
00
06
04
00
04
00
00
03
00
07
00
00
00
00
00

0,0

1,0
03
00
00
00
00
00

0,0

0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,3
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Cuadro 4 (continuacion)

Municipios y poblacién con oficinas de un tnico tipo de entidad de depdsito: poblacién rescatada

de la exclusion financiera 2012
b) Comunidades auténomas

Rescatadas por cajas de ahorros Rescatadas por cooperativas de crédito Rescatadas por bancos
Ndmero Numero _de Poblacién  Numero Numero _de Poblacién Nimero Nurmero _de Poblacién
de Poblacisn TUrMCIPIoS (% sobre de Poblacisn M{MAIPIOS (% sobre de Poblacion HMCPIOS (% sobre
municipios o selore total)  municipios o st total)  municipios (49 5elere total)
total) total) total)
Andalucia 34 29.888 4.4 0,5 67 53.812 8,7 0,6 43 51.598 56 0,6
Aragon 112 42488 15,3 3,1 12 3.887 1,6 0,3 1 599 0,1 0,0
Asturias (Princip. de) 3 3334 3,8 0,3 13 14.208 16,7 1,3 0 0 0,0 0,0
Balears (llles) 3 1.704 4,5 0,2 0 0,0 0,0 3 3.092 4,5 03
Canarias 10 29946 114 1,4 0 00 0,0 0 0 0,0 0,0
Cantabria 11 19.000 10,8 3.2 0 0,0 0,0 6 5.896 59 1,0
Castilla y Leon 206 150.522 9,2 59 44 21.365 2,0 0,8 5 5.494 0,2 0,2
Castilla-La Mancha 63 59.309 6,9 2,8 107 61.551 11,6 29 2 2713 0,2 0,1
Catalufia 186 282.009 19,6 3,7 2 1.179 0,2 0,0 16 28.286 1,7 0,4
Com. Valenciana 36 34583 6,6 0,7 46 39.270 8,5 0,8 14 19.661 2,6 0,4
Extremadura 81 71.934 21,0 6,5 3 2.367 0,8 0,2 22 19.678 57 18
Galicia 82 171.377 26,0 6,2 3 8.648 1,0 03 5 7510 1,6 0,3
Madrid (Com. de) 23 50.791 12,8 0,8 0 0 0,0 0,0 1 1.517 0,6 0,0
Murcia (Region de) 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0 4 4.807 8,9 03
v (G, . ey B8 15 4 2958 15 05 0 0 00 00
Pafs Vasco 55 61469 219 28 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Rioja (La) 73 35273 420 10,9 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Ciudad de Ceuta 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Ciudad de Melilla 0 0 00 0,0 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Total 995 1.063.166 12,3 2,2 301 209.245 3,7 0,4 122 150.851 1,5 0,3

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.

acceso a los servicios financieros gracias a una caja
de ahorros, con un valor del 10,9%. También en
Extremadura, Galicia y Castilla y Leodn los porcen-
tajes superan el 5% de la poblacion. En La Rioja
el 42% de sus municipios solo tienen sucursales
bancarias de cajas de ahorros.

Las cooperativas de crédito son el segundo
tipo de entidad financiera que méas poblacién res-
cata de la exclusion financiera, si bien a mucha
distancia de las cajas de ahorros. En concreto,
con datos de 2012, 301 municipios espafioles en
los que residen 209.245 habitantes tienen ofici-
nas bancarias solo de cooperativas de crédito, lo
que representa el 0,4% de la poblacién espafiola.
Destaca sobremanera la provincia de Cuenca, con
un porcentaje maximo de poblacién rescatada de
la exclusién del 8,2%. Le sigue a gran distancia

Soria (3,3%), Albacete (3%), Zamora (2,9%),
Salamanca (2,8%) y Almeria (2,7%). En cambio,
en 24 de las provincias espafiolas no hay ni un
solo municipio con oficinas solo de cooperativas
de crédito. En términos absolutos, la mayor pobla-
cion rescatada de la exclusion financiera por las
cooperativas de crédito es Valencia, con 26.826
habitantes rescatados de la exclusion.

A nivel de comunidad auténoma, es en Castilla-
La Mancha donde las cooperativas de crédito res-
cata financieramente a un mayor porcentaje de la
poblacién (en concreto el 2,9%), en donde hay
107 municipios con oficinas solo de este tipo de
entidad financiera. También es Castilla-La Mancha
la regién donde més poblacién absoluta (61.551
habitantes) rescatan las cooperativas de crédito.
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JOAQUIN MAUDOS

Cuadro 5

Municipios y poblacion con oficinas de un tnico tipo de entidad de depdsito: poblacién rescatada
de la exclusion financiera 2008

a) Provincias

Rescatados por cajas de ahorros Rescatados por cooperativas de crédito Rescatados por bancos
. Ndmero de ; Nilmeo .. Ndmero Numero de "
Ndmero ~ .~~~ Poblacién  Numero de  Poblacion - " "~ Poblacion
de Poblacién MUMAPI0S (% sobre de  Poblacién municipios (% sobre € Ppoblacign TU"CPIOS (% sobre
o (% sobre - munici- (% sobre
municipios total)  municipios (% sobre  total) ) total)
total) pios total)
total)
Alava 25 21.277 49,0 6,9 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Albacete 11 10.293 12,6 2,6 7 4.149 8,0 1,0 0 0 0,0 0,0
Alacant/Alicante 18 19.616 12,8 1,0 11 5.181 78 0,3 0 0 9,2 1,0
Almeria 1 721 1,0 0,1 6 6.314 59 0,9 0 0 0,0 0,0
Avila 37 24.362 14,9 14,2 2 554 0,8 03 0 0 0,0 0,0
Badajoz 19 18.573 11,6 2,7 2 1.460 12 0,2 17 14.397 12,8 2,6
llles Balears 9 9.824 13,4 0,9 0 0 0,0 0,0 0 0 4,5 0,3
Barcelona 79 154.773 254 2,9 0 0 0,0 0,0 0 0 32 03
Burgos 53 19.379 14,3 52 2 508 0,5 0,1 0 0 0,0 0,0
Caceres 98 71.663 443 174 0 0 0,0 0,0 1 1.250 0,5 0,4
Cadiz 7 12.668 15,9 1,0 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Castelld/Castellon 10 4.063 74 0,7 26 10.183 193 1,7 0 0 0,0 0,0
Ciudad Real 1 971 1,0 0,2 18 10.082 17,6 19 0 0 0,0 0,0
Cdrdoba 6 6.655 12,0 08 0 0 0,0 0,0 0 0 173 23
A Corufia 12 41.851 12,8 3,7 0 0 0,0 0,0 3 6.255 2,1 0,3
Cuenca 13 7415 55 34 24 12.268 10,1 57 1 533 0,4 0,2
Girona 20 29.684 9,0 41 0 0 0,0 0,0 3 2.171 1,8 1,1
Granada 30 33.681 179 3,7 9 9.086 54 1,0 1 833 179 3,6
Guadalajara 31 29.355 10,8 12,3 4 1.177 14 0,5 0 0 03 0,8
Guiptizcoa 14 18.869 15,9 27 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Huelva 13 9.959 16,5 2,0 9 7517 11,4 15 0 0 0,0 0,0
Huesca 26 11.857 12,9 53 3 961 1,5 0,4 0 0 0,5 03
Jaén 3 3.939 3,1 0,6 4 2.427 4,1 04 0 0 0,0 0,0
Ledn 41 42.835 19,4 8,6 2 1.051 0,9 0,2 2 2.767 0,9 0,6
Lleida 54 44.149 23,4 10,3 0 0 0,0 0,0 2 1.587 0,9 0,4
La Rioja 73 32.636 42,0 10,3 2 631 1,1 0,2 0 0 0,0 0,0
Lugo 11 21.303 16,4 6,0 3 8.799 4,5 2,5 1 1.743 15 0,4
Madrid 30 41.334 16,8 0,7 0 0 0,0 0,0 1 1.469 0,6 0,0
Malaga 18 18.122 17,8 12 2 3.505 2,0 0,2 0 0 0,0 0,0
Murcia 5 7124 11,1 0,5 0 0 0,0 0,0 0 0 89 03
Navarra 18 10.239 6,6 1,7 5 3.722 18 0,6 0 0 0,0 0,0
Ourense 43 68.114 46,7 20,3 0 0 0,0 0,0 2 2.498 2,2 0,7
Asturias 3 3.570 3,8 0,3 10 11.493 12,8 1,1 0 0 0,0 0,0
Palencia 11 6.922 58 4,0 2 741 1,0 0,4 0 0 0,0 0,0
Las Palmas 4 14.441 11,8 13 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Pontevedra 10 31.327 16,1 33 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Salamanca 21 14.386 58 4,1 19 8.354 52 2,4 0 0 0,0 0,0
N 6 15389 111 15 0 o 00 00 0 0 00 00
Cantabria 13 21.217 12,7 3,6 0 0 0,0 0,0 5 4.921 59 1,0
Segovia 19 19.806 91 12,1 1 244 05 0,1 1 485 0,5 03
Sevilla 1 1.609 1,0 0,1 3 3514 2,9 0,2 0 0 0,0 0,0
Soria 8 2.094 4.4 2,2 6 938 33 1,0 0 0 0,0 0,0
Tarragona 56 84.680 30,4 10,7 8 8.325 4,3 1,1 0 0 0,0 0,0
Teruel 27 8.825 11,4 6,0 11 3.502 47 2,4 0 0 0,0 0,0
Toledo 15 16.943 74 2,5 26 14.122 12,7 2,1 0 0 0,0 0,0
Valéncia/Valencia 22 22.532 83 0,9 26 27777 9,8 1,1 1 1.018 0,4 0,0
Valladolid 7 4.989 3,1 0,9 17 7632 7,6 14 1 1.154 0,9 0,3
Vizcaya 18 21.689 16,1 1,9 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Zamora 14 8.520 5,6 43 11 6.055 4,4 3,1 0 0 0,0 0,0
Zaragoza 29 12.435 9,9 13 15 3.526 51 04 0 0 0,0 0,0
Ceuta 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Melilla 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Total 1.116 1.158.678 13,8 2,5 296 185.798 3,6 0,4 42 43.081 0,5 0,1

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.
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Cuadro 5 (continuacién)

Municipios y poblacién con oficinas de un unico tipo de entidad de depésito: poblacion rescatada

de la exclusion financiera 2008
b) Comunidades auténomas

Rescatados por cajas de ahorros Rescatados por cooperativas de crédito Rescatados por bancos
Numero de ) AT .. Numero Numero de g
Ndmero ~ .~~~ Poblacion  Numero de Poblacién -~~~ Poblacién
de Poblacién mél niqpios (% sobre de  Poblacion municipios (% sobre . . Poblacién mé] nicipios (% sobre
municipios (o selore total)  municipios (% sobre  total) munic- o selore total)
total) pios total)
total)

Andalucia 82 87.354 10,6 1,1 33 32.363 43 0,4 1 833 0,1 0,0
Aragoén 82 33117 11,2 2,5 29 7.989 4,0 0,6 0 0 0,0 0,0
fAgiries (Principado 5 350 38 03 10 11495 128 11 0 0 00 0,0
Balears (llles) 9 9.824 13,4 09 0 0 00 00 0 0 00 0,0
Canarias 10 29830 114 1,4 0 0 00 00 o 0 00 00
Cantabria 13 21217 12,7 3,6 0 0 0,0 0,0 5 4.921 4,9 08
Castilla y Leon 211 143,293 9.4 5,6 62 26.077 2,8 1,0 4 4.406 0,2 0,2
Castilla-La Mancha 71 64.977 77 32 79 41.798 8,6 2,0 1 533 0,1 0,0
Catalufia 209 313.286 22,1 43 8 8.325 0,8 0,1 5 3.758 0,5 0,1
Com. Valenciana 50 46211 9.2 0,9 63 43.141 11,6 0,9 1 1.018 0,2 0,0
Extremadura 117 90.236 30,4 8,2 2 1.460 0,5 0,1 18 15.647 4,7 1.4
Galicia 76 162.595 241 58 3 8.799 1,0 0,3 6 10.496 19 0,4
Madrid (Com. de) 30 41.334 16,8 0,7 0 0 0,0 0,0 1 1.469 0,6 0,0
Murcia (Region de) 5 7.124 11,1 05 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Navarra (Com. Foral) 18 10.239 6,6 1,7 5 3.722 1,8 0,6 0 0 0,0 0,0
Pafs Vasco 57 61.835 227 29 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Rioja (La) 73 32.636 42,0 10,3 2 631 1,1 0,2 0 0 0,0 0,0
Ciudad de Ceuta 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Ciudad de Melilla 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0 0 0 0,0 0,0
Total 1.116  1.158.678 13,8 2,5 296 185.798 3,6 0,4 42 43.081 0,5 0,1

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracién propia.

De los tres tipos de entidades de depdsito, los
bancos son lo que menos poblacion rescatan de
la exclusion financiera, ya que solo en 122 muni-
cipios en los que viven 150.851 habitantes (el
0,3% del total) hay oficinas exclusivamente de
bancos. Solo en tres provincias (Badajoz, Cérdoba
y Granada) el porcentaje de poblacién rescatada
de la exclusion financiera por un banco supera
el 1%, siendo Granada la provincia con mayor
nimero de habitantes rescatados (33.389). Por
comunidades autdbnomas, solo en Extremadura
los bancos rescatan de la exclusion a mas del 1%
de sus habitantes, siendo Andalucia la que enca-
beza el ranking en términos absolutos con 51.598
habitantes que vienen en municipios en los que
solo un banco tiene una sucursal bancaria.

El cuadro 5 contiene la misma informacién
que el cuadro 4 pero referida a 2008. Para el total

nacional, son nuevamente las cajas de ahorros
las entidades que mas contribuyen a la inclusién
financiera, ya que en dicho afo el 2,5% de la
poblacién espafiola (1.158.678 habitantes) reside
en 1.116 municipios en los que solo una caja
de ahorros ha abierto una sucursal bancaria. Las
cooperativas rescatan la sexta parte de poblacién
que las cajas (185.798 habitantes, el 0,4% del
total nacional), mientras que los bancos rescatan
solo el 0,1% de la poblacién (43.081 habitantes)
residente en 42 municipios.

La comparacion de la informacion que ofre-
cen los cuadros 4 y 5 se reporta en el cuadro 6
en forma de variacién de la situacion existente en
2008 y 2012. Para el total de Espafa, durante
los afios de crisis y reestructuracion del sector
bancario espariol, se ha reducido el nimero de
municipios y habitantes rescatados de la exclusién
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Cuadro 6

Municipios y poblacién con oficinas de un tnico tipo de entidad de deposito: poblacion rescatada
de la exclusion financiera. Variacion 2008-2012

a) Provincias

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 238 | ENERO/FEBRERO

Rescatadas por cajas de Rescatadas por cooperativas de Rescatadas por bancos
ahorros crédito
Namer ge Poblacidn il Poblacidn e ge Poblacion

Alava -1 -2.150 0 0 0 0
Albacete -7 -6.348 12 8.004 0 0
Alacant/Alicante -18 -19.616 -1 -647 13 18.687
Almeria 0 -41 24 12.662 0 0
Avila 4 2.761 -1 -246 0 0
Badajoz -5 -4.239 1 907 4 3.723
llles Balears -6 -8.120 0 0 3 3.092
Barcelona -26 -52.319 0 0 10 18.604
Burgos -17 -842 1 243 0 0
Caceres -31 -14.063 0 0 0 308
Cadiz 0 -154 0 0 0 0
Castell6/Castellon 0 4 -13 -2.273 0 0
Ciudad Real 0 -79 1 1.660 0 0
Cordoba -9 -6.655 0 0 13 18.209
A Corufia 3 7.657 0 0 -1 -2.589
Cuenca -5 -3.086 12 5.670 0 3
Girona 2 5.600 0 0 1 5.873
Granada -30 -33.681 1 573 29 32.556
Guadalajara 6 7.072 0 43 1 2.177
Guipuzcoa -1 201 0 0 0 0
Huelva -1 -707 0 -116 0 0
6 Huesca -8 -4.234 -3 -961 1 599
Jaén -1 -1.222 3 3.065 0 0
Ledn -4 -5.999 -1 -557 0 341
Lleida -3 5319 0 0 0 51
La Rioja 0 2.637 2 -631 0 0
Lugo 2 2.592 0 -151 0 -187
Madrid -7 9.457 0 0 0 48
Mélaga -7 -4.972 6 5.309 0 0
Murcia -5 -7.124 0 0 4 4.807
Navarra -1 -700 -1 -764 0 0
Ourense 1 -476 0 0 0 -210
Asturias 0 -236 3 2.715 0 0
Palencia 2 2.070 -2 =741 0 0
Las Palmas 0 -174 0 0 0 0
Pontevedra 0 -991 0 0 0 0
Salamanca 2 1.629 1 1.580 0 0
Santa Cruz de Tenerife 0 290 0 0 0 0
Cantabria -2 -2.217 0 0 1 975
Segovia 0 1.496 0 -29 0 75
Sevilla 0 -34 0 -44 0 0
Soria 3 314 -1 2.186 0 0
Tarragona 4 10.123 -6 -7.146 0 0
Teruel 2 484 1 385 0 0
Toledo -2 -3.227 3 4.376 0 0
Valéncia/Valencia 4 7.984 -3 -951 0 -44
Valladolid 6 6.585 -15 -6.691 1 672
Vizcaya 0 1.583 0 0 0 0
Zamora -1 -785 0 -457 0 0
Zaragoza 36 13.121 =115 -3.526 0 0
Ceuta 0 0 0 0 0 0
Melilla 0 0 0 0 0 0
Total -121 -95.512 5 23.447 80 107.770

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.
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Cuadro 6 (continuacién)

Municipios y poblacién con oficinas de un tnico tipo de entidad de deposito: poblacion rescatada

de la exclusion financiera. Variacion 2008-2012
b) Comunidades autdnomas

Rescatadas por cajas de

Rescatadas por cooperativas

ahorros de crédito Rescatadas por bancos
Mimerode  pobiocisn  Mimerode  popicion e de Poblecdn
Andalucia -48 -47.466 34 21.449 42 50.765
Aragdn 30 9371 -17 -4.102 1 599
Asturias (Principado de) 0 -236 3 2.715 0 0
Balears (llles) -6 -8.120 0 0 3 3.092
Canarias 0 116 0 0 0 0
Cantabria 2 2217 0 0 1 975
Castilla y Ledn -5 7229 -18 -4.712 1 1.088
Castilla-La Mancha -8  -5.668 28 19.753 1 2.180
Cataluna -23  -31.277 -6 -7.146 11 24.528
Comunitat Valenciana -14 -11.628 -17 -3.871 13 18.643
Extremadura -36  -18.302 1 907 4 4.031
Galicia 6 8782 0 -151 -1 -2.986
Madrid (Comunidad de) -7 9457 0 0 0 48
Murcia (Region de) -5 7124 0 0 4 4.807
Navarra (Comunidad Foral de) -1 -700 -1 -764 0 0
Pais Vasco 2 -366 0 0 0 0
Rioja (La) 0 2637 2 631 0 0
Ciudad de Ceuta 0 0 0 0 0 0
Ciudad de Melilla 0 0 0 0 0 0
Total -121 -95.512 5 23.447 80 107.770

Fuente: La Guia de la Banca y elaboracion propia.

financiera por las cajas de ahorros. En concreto, ha
caido en 121 el nimero de municipios rescatados
y en 95.512 habitantes la poblacién rescatada.
En la mayoria de las provincias ha disminuido la
poblacion rescatada de la exclusién financiera por
las cajas, siendo de destacar el caso de Barcelona
(donde el nimero de municipios donde solo hay
sucursales de cajas de ahorros ha caido en 26, con
una poblacién de 52.319 habitantes) y Granada
(con una caida de 30 municipios y 33.381 habi-
tantes). En el extremo opuesto se sitlia Zaragoza
donde ha aumentado en 13.121 habitantes de 36
municipios las cifras de rescate financiero.

En cambio, la poblacién rescatada de la exclu-
sién financiera por cooperativas y bancos ha
aumentado de 2008 a 2012, en 23.447 y 107.770
habitantes, respectivamente. No obstante, la cifra
agregada en el caso de las cooperativas de cré-

dito enmascara importantes diferencias por pro-
vincias, ya que coexisten provincias en las que ha
aumentado la poblacion rescatada con otras en las
que ha disminuido. En cambio, en el caso de los
bancos, en la mayoria de las provincias aumenta
la poblacion rescatada de la exclusion financiera
como consecuencia del cierre de oficinas de otro
tipo de entidad de deposito.

A nivel regional, en la mayoria de las comunida-
des auténomas se ha reducido la poblacién finan-
cieramente rescatada por cajas, destacando el caso
de Andalucfa con una caida de 47.466 habitantes
correspondiente a 48 municipios. En cambio, en
Aragdn la cifra ha aumentado en 9.371 habitantes,
rasgo imputable sobre todo a Zaragoza. El aumento
de la poblacién rescatada por los bancos se con-
centra en Andalucia, Catalufia y la Comunidad
Valenciana, habiendo caido la cifra solo en Galicia.
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Conclusiones

El sector bancario espafiol ha realizado un
intenso proceso de ajuste y reestructuracién con
objeto de corregir los desequilibrios acumulados
en el pasado. Uno de ellos es hacer frente a un
nuevo escenario macroeconémico en el que el
proceso de desapalancamiento que debe realizar
Espafia en los proximos afios obliga a reducir el
exceso de capacidad instalada en el pasado, lo
que se traduce en la necesidad de cerrar un por-
centaje importante de la red de oficinas abiertas
en el pasado. El ajuste, aunque no esta concluido,
ya se ha traducido en el cierre de unas 10.500
sucursales bancarias en Espafa desde su valor
maximo en septiembre de 2008.

Junto con el impacto que la reestructuracion
bancaria (reduccién del nimero de competido-
res y aumento de la concentracion del mercado)
puede tener sobre la intensidad de la rivalidad
competitiva, uno de los aspectos que también
preocupa es el efecto que el cierre dréstico de
sucursales puede tener sobre uno de los determi-
nantes mas importantes de la exclusién financiera:
el grado de accesibilidad financiera, aproximada
en este trabajo como el porcentaje de la poblacién
que no tiene acceso a una sucursal bancaria en su
municipio de residencia. Este ha sido el objetivo
de este articulo que compara la situacion existente
antes de la crisis en 2008 con la que tiene lugar
una vez que se ha materializado gran parte del
ajuste de capacidad a finales de 2012.

El andlisis realizado en base a la distribucion
municipal de la red de sucursales bancarias en
Espafia muestra que el porcentaje de poblacion
que vive en municipios en los que no hay nin-
guna sucursal bancaria ha aumentado de un
2% en 2008 (936.079 habitantes) a un 2,2%
(1.017.361 habitantes) en 2012, lo que en cifras
absolutas supone un aumento de 81.282 habitan-
tes. En volumen de poblacién, el mayor aumento
ha tenido lugar en las provincias de Barcelona (con
un aumento de 16.454 habitantes), Tarragona
(14.258), Caceres (14.229) y Madrid (11.319).
Con esta variacion, a finales de 2012 hay once

provincias espafiolas en las que mas de un 10%
de su poblacion residen en municipios en los
que no hay ninguna oficina bancaria, llegando a
superar el 25% en Zamora. A nivel de comunidad
auténoma, es Castilla y Ledn la que sufre la mayor
exclusiéon financiera, con un 75% de sus muni-
cipios en los que viven 353.836 habitantes (el
13,9% de su poblacion) sin sucursales bancarias.

Ademas de analizar la variaciéon en la pobla-
cién que no tiene acceso a una sucursal banca-
ria en su lugar de residencia, la disponibilidad
de informacién de la distribucién municipal de
oficinas por tipo de entidad de deposito per-
mite cuantificar la poblaciéon que tiene acceso
a los servicios financieros gracias a que en su
lugar de residencia hay una oficina solo de
uno o varios bancos, una caja de ahorros o
una cooperativa de crédito. La informacion
referida a 2012 muestra que las cajas de aho-
rros son con diferencia las mds activas al res-
pecto, ya que liberan de la exclusion al 2,2% de
la poblacién espafiola, es decir, a 1.063.166
habitantes que residen en un municipio con
una sucursal bancaria gracias a una caja de
ahorros. Les sigue en importancia las coope-
rativas de crédito si bien a gran distancia, ya
que rescatan la quinta parte de la poblacién que
rescatan las cajas. Los bancos son las entidades
que menos poblacién liberan de la exclusion
financiera.

En comparacion con la situacion existente
en 2008, en la actualidad se ha reducido la
poblaciéon que tiene acceso a los servicios
financieros gracias a las cajas de ahorros (en
concreto en 95.512 habitantes), si bien la
caida es de solo el 8%. Por tanto, a pesar del
importante ajuste en el exceso de capacidad
instalada que ha acompafado la reestructura-
cion de las cajas de ahorros, su objetivo funda-
cional de luchar contra la exclusion financiera
se ha visto afectado en escasa cuantia. Es
el cierre de oficinas de las cajas de ahorros
lo que explica fundamentalmente que haya
aumentado la poblacién rescatada por los
bancos (107.770 habitantes).



Aunque en Espafia algo mas de un millén
de personas no tienen acceso a una oficina
bancaria en su lugar de residencia, eso no
implica necesariamente exclusion financiera, ya
que hay otras formar de acceder a los servicios
financieros a través de la banca por Internet o
la banca telefénica. En consecuencia, ademas
de luchar contra la exclusion social (como la
pobreza y la desigualdad) que es uno de los
determinantes fundamentales de la exclusién
financiera, es fundamental que la poblacion
tenga acceso a las tecnologias de la informa-

REESTRUCTURACION BANCARIA Y ACCESIBILIDAD FINANCIERA

cion y las comunicaciones para evitar su exclu-
sion financiera.

Si bien el anélisis realizado tiene cober-
tura nacional, el hecho de que Espafa sea
el segundo pais de la eurozona con mayor
numero de oficinas bancarias por habitante,
hace suponer que la accesibilidad desde el
punto de vista geogréfico a los servicios finan-
cieros sea también mayor en Espafia, facili-
tando de esta forma la inclusion financiera de
la poblacion.
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Cuadro 1

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

Formacion Bruta de Capital Fijo

Construccion Demanda  Saldo
Consumo  Consumo
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PIB pivado  ptblico N Otras Bienes de Exportaciones  Importaciones Nazi;;nal ext(zgior
Total ~ Total Vivienda : equipo y otros
construcciones s
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2007 35 3,5 5,6 4,5 2,4 1,4 3,6 10,0 6,7 8,0 43 -0,8
2008 0,9 -0,6 59 -4,7 -58 9,1 -1,6 -2,1 -1,0 -52 -0,6 1,5
2009 -3,8 -3,7 37 -180 -166 -204 -12,2 21,3 -10,0 -17,2 -6,7 29
2010 -0,2 0,2 15 -5,5 99 -114 -8,4 55 11,7 93 -0,6 0,4
2011 0,1 -1,2 -0,5 54  -108 -12,5 -9,2 58 7,6 -0,1 2,1 2,1
2012 -1,6 -2,8 -4,8 -70 9,7 -8,7 -10,6 -2,6 2,1 -5,7 -4,1 2,5
2013 -1,2 2,5 -1,2 -63 -10,3 -84 -11,8 -0,3 53 0,1 -2,9 1,7
2014 1,0 0,7 -1,3 2,2 -49 40 -5,6 14 54 2,0 -0,2 1,2
2012 | -1,2 -1,8 -4,9 -6,0 -8,6 -78 -9,4 -1,6 0,1 -6,9 -3,4 2,2
I -1,6 -3,1 -4.4 -6,9 93 -8,1 -10,3 -29 0,5 77 -4,2 2,6
I -1,7 -2,8 -4,9 -75  -109 9,2 -12,4 -2,0 33 -4,6 -4,2 25
\% 2,1 -3,5 -5,0 -77  -10,0 9,7 -10,4 -3,7 4.4 -3,5 -4,7 2,6
2013 | -2,0 -4,3 -2,0 -75  -10,2 -9,0 -11,1 -3,5 3,1 -4,7 -4.4 24
Il -1,6 -3,3 -2,8 -6,3 -10,7 -8,6 -12,4 0,2 9,1 2,5 -3,7 2,1
1} -1,1 -2,2 0,3 -6,3 -10,3 -8,3 -12,0 -0,4 47 0,7 -2,5 1,4
\% -0,2 -0,1 -0,1 -4,9 €9 716 =11, 2,6 4,3 2,0 =1|,(0) 0,9
2 2014 | 0,5 0,6 -1,1 =39 -78 -70 -8,5 1,6 9,0 5,7 -0,7 12
1] 0,9 038 1,0 2,1 -44 -39 -4,8 1,0 4,1 12 -0,1 1,0
] 1,1 0,6 -1,4 -1,8 =28 =30 -4,7 0,8 4,0 0,4 -0,1 1,3
\% 1,4 0,7 -1,5 -0,9 -3,4 2,1 -4,4 2,2 47 0,8 -0,1 1,4
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2012 | -7 1,0 70 66 -134 -8,1 -17,9 5,4 -12,0 -12,5 2,1 04
Il -2,0 -4,4 -0,1 -126 -158 -159 -15,8 -73 2,3 -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 25
\% -3,0 -7,6 -1,1 -11,5 53 -79 -2,9 -20,1 2,6 -9,8 =71 41
2013 | 1,5 23 54 61 -139 -54 20,5 6,6 -16,3 16,7 14 0,1
Il -0,4 -0,1 -3,5 -78 -177 -14,2 -20,5 77 28,3 22,5 2,4 2,0
1] 0,5 1,6 0,5 0,9 -3,8 -55 2,2 73 9,0 11,6 1,1 -0,6
\% 0,8 0,6 2,4 -6,4 -36 -48 2,5 -10,0 1,2 =51 -1,3 2,1
2014 | 1,1 0,5 1,0 2,0 -54 =28 -74 2,5 -0,4 -3,8 0,1 1,0
] 12 0,7 -3,1 -0,6 49 24 -6,9 5,1 7,0 3,0 -0,2 15
1} 1,4 0,8 1,2 1,8 -1,80 = -1/8 -1,8 6,4 8,3 8,0 0,9 0,6
\% 1,6 1,0 2,6 29 -4 -12 -1,5 -4,7 4,0 -3.8 -0,8 2,4
Precios
cm(:::tes Porcentaje del PIB a precios corrientes
euros)
2007 1.053,2 57,4 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 10,8 9,4 8,4 26,5 32,3 105,8 -5,8
2009 1.046,9 56,6 21,4 23,6 16,8 8,5 83 6,8 23,9 25,8 101,9 -1,9
2010 1.045,6 579 21,5 22,2 14,9 73 77 73 274 29,5 102,2 2,2
2011 1.046,3 58,6 21,2 20,7 129 6,0 6,9 78 30,8 31,9 101,1 -1,1
2012 1.029,0 59,3 20,2 19,2 11,5 5.2 6,3 77 32,7 31,9 99,3 0,7
2013 1.023,2 59,0 20,2 175 99 4,4 55 75 34,4 31,5 972 1,5
2014 1.038,3 59,0 19,5 16,8 9,1 4,0 51 7,6 36,0 31,8 959, 4,1

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
(a) Contribucién al crecimiento del PIB.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 1.1 - PIB Grafico 1.2 - Contribucién al crecimiento del PIB
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Cuadro 2

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

Valor afiadido bruto a precios basicos

Servicios
Agricultura Acftivi_d ad|eS
b L. protesionales,
i fﬁ\?ijﬁﬂg inﬁjs?gsles Construccion Total trca?]:;irctfly Informacion y ?ﬁ;ﬁgi?e?aess Actividades ct'zgrt"lféass
y pesca hostelerfa  COmunicaciones y de  inmobiliarias administrativas
SC8UI0S y servicios de
soporte
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2007 3,8 70 0,5 1,8 5,0 43 34 11,9 2,8 8,0
2008 1,0 2,7 2,1 -0,2 23 04 1,5 2,8 2,1 2,3
2009 -3,7 -3,3 -11,4 -8,2 -0,8 -2,6 0,9 -4,0 0,0 -2,6
2010 -0,2 1,9 71 -16,5 1,2 1,8 6,2 -3,5 -1,2 -0,3
2011 0,6 5,6 2,7 -9,0 14 13 03 -3,2 3,0 53
2012 -1,3 -109 -0,5 -8,6 -0,3 0,5 0,9 -2,8 1,1 -1,9
2013 -1,2 2,5 -1,5 -6,2 -0,5 -0,2 -1,0 -3,3 0,0 -0,1
2014 1,0 05 1,8 -4,0 1,4 23 1,0 0.2 29 24
2012 | -0,9 -6,9 -1,7 9,1 0,7 13 09 0,8 0,9 -1,2
Il -1,3 -12,6 -0,7 -8,6 -0,1 0,2 1,3 1,0 0,8 -2,6
1l -1,4 -11,2 0,2 -8,7 -0,4 1,0 1,0 -6,1 1,6 -1,5
\% -1,8 -12,7 04 -77 -1,1 -0,5 0,5 -6,9 1,1 2,2
2013 | -2,0 -6,3 -3,0 -6,0 -1,1 -1,7 -1,0 -3,8 -0,3 -0,9
Il -1,7 0,5 -2,6 -6,5 -09 -0,4 0,4 -4,0 -0,5 -0,5
1 -1,1 2,1 -1,0 -6,2 -0,5 0,0 -2,0 -2,7 -04 -04
[\ -0,2 =1,9 0,6 -6,3 0,4 13 -1,5 2,6 1,1 1,4
2014 | 0,6 0,0 1,7 -6,5 1,1 1,7 -0,6 5,8 4,0 23
Il 1,1 -04 1,5 -4.2 1,6 2,4 -0,7 27 33 34
1] 1,1 1,1 1,8 =28 1,4 2,2 3,0 2,7 23 2,0
IV 14 11 2,0 24 1,6 29 23 2,8 2,1 2,1
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
2012 | 1,2 29,5 8,8 2102 -1, 73 40 -4,0 34 64
Il -1,9 -23,2 0,6 -11,4 -0,5 -3,8 -0,8 05 57 -4,1
I -1,0 6,8 -29 <71 0,0 1,2 -3,4 -22,9 54 78
[\ -3,0 0,4 -4,5 -2,0 -29 -6,0 2,1 1,1 -3,1 -5,6
2013 | -2,0 -6,3 -4,9 -3,3 -09 2,2 -1,9 9,5 -8,5 -1,3
Il -0,6 1,4 2,2 -13,1 0,2 1,4 5,0 -0,3 47 25
1l 1,3 -3,8 33 -5,8 1,9 2,8 -12,3 -18,6 6,1 8,2
[\ 0,5 1,4 2,1 -2,6 0,4 -1,1 42 1,5 29 1,5
2014 | 1,1 1,2 -0,6 -4,4 2,1 39 1,6 6,4 2,2 22
Il 1,3 -03 14 =28 19 41 45 2,0 2,0 2,0
11 1,6 22 44 0,8 12 1,9 1,6 11 2,1 22
[\ 1,4 1,5 2,8 -04 1,2 1,7 1,7 1,8 23 2,1
Precios
corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
(mm. euros)
2007 946,0 2,7 173 13,9 66,1 23,0 42 53 6,9 72
2008 997,0 2,5 16,9 13,6 67,0 23,1 4,1 54 6,9 74
2009 972,2 2,4 15,5 13,0 69,2 23,5 42 59 6,4 74
2010 954,8 2,6 16,6 107 702 242 43 46 74 74
2011 959,8 2,5 17,1 9,5 70,9 24,5 472 422 79 78
2012 9442 2,5 174 8,6 71,6 25,3 42 4,4 8,2 77
2013 935,1 2,5 175 79 72,1 25,6 41 41 8,4 78
2014 949,5 2,4 177 74 72,4 25,9 4,0 42 8,7 8,0

* Datos corregidos de estacionalidad y calendario.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 2.1 - VAB por sector
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Grafico 2.2 - VAB, Servicios (1)
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Cuadro 3

Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales

Previsiones en azul

Empleo

(puestos

PIB, precios  de trabajo

constantes  equivalentes
a tiempo
completo)
1 2

2007 126,4 123,1
2008 1276 122,8
2009 122,7 115,22
2010 122,4 1125
2011 122,5 110,0
2012 120,5 104,8
2013 119,0 101,2
2014 120,2 101,2
2011 vV 121,9 108,2
2012 | 121,4 106,6
I 120,8 105,2
] 120,3 104,4
[\ 1194 102,8
2013 | 1189 101,7
Il 118,8 101,1
Il 119,0 101,1

2007 35 30
2008 09 -0,2
2009 -3,8 -6,2
2010 -0,2 -2,3
2011 0,1 -2,2
2012 -1,6 -4,8
2013 -1,2 -3,4
2014 1,0 0,0
2011 vV -0,6 -33
2012 | -1,2 -4,3
] -1,6 -5,1
1l -1,7 -4,7

Y -2,1 -5,0
2013 | -2,0 -4,6
Il -1,6 -39
Il -1,1 -3,2

Total economia

Product- ~ Remune-  Costes labo- Gsitzs
. ; . laborales
vidad del  racién por rales unitarios unitarios
trabajo asalariado  nominales

reales (a)
3=1/2 4 5=4/3 6

VAAB, precios
constantes

7

Empleo
(puestos
de trabajo
equivalentes
a tiempo
completo)

8

indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

Tasas de crecimiento interanuales

102,7 128,2 124,7 94,3
103,9 1370 131,9 974
106,5 142,7 133,9 98,9
108,8 1433 131,7 97,1
11,4 145,2 1304 96,1
1150 1455 126,5 93,3
1175 146,2 1244 91,1
1187 146,1 123,1 89,7
1126 146,1 129,7 95,6
113,9 146,3 1284 94,8
114,8 146,6 1277 94,2
115,2 146,4 127,1 93,6
116,2 142,7 122,8 90,6
1170 145,7 124,5 90,8
175 146,3 124,5 91,2
177 146,6 124,6 91,4
05 47 42 09
1 6,9 57 33
25 42 16 15
22 04 17 -1,8
23 13 -1,0 -1,0
33 02 3,0 2,9
2,2 0,5 1,7 23
1,0 -0,1 1,0 -1,6
28 1,9 0,8 0,8
32 17 1,4 13
37 08 2,7 2,6
32 07 2,4 2,6
31 2,4 5,3 53
27 0,5 3,1 -42
24 02 25 32
2,1 01 1,9 2,4

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

107,8
104,1
91,3
95,5
96,7
95,7
94,3
96,0
93,7
96,8
96,2
95,8
93,8
93,8
94,4
94,3

03
3,4
-12,3
46
13

2,8
1,8

01

01
31
19
15

25
1,5
-13,1
3,9

-4,9
-6,5
-6,3
-6,3
-5,8
-5,1
-5,5

Manufacturas
Producti- ~ Remune-  Costes labo- Costes labo-
vidad del  racion por rales unitarios rales unitarios
trabajo asalariado  nominales  reales (a)
9=7/8 10 11=10/9 12
118,3 139,9 118,3 95,7
116,0 1474 1270 98,2
171 150,4 128,5 99,9
1274 151,9 119,2 933
1317 154,6 174 90,5
138,6 158,1 1141 88,5
129,7 155,9 120,2 90,2
1378 156,8 113,8 90,0
138,7 159,0 114,6 89,1
1393 158,7 113,9 89,5
138,6 158,0 114,0 85,4
1417 158,0 111,5 86,9
143,4 160,9 112,2 86,8
145,2 161,8 11,4 87,2
-0,8 72 15 -2,0
-1,9 53 74 27
09 2,1 1,1 1,7
8,8 09 -73 -6,6
34 1,8 -1,5 -3,0
5.2 23 -2,8 -2,3
0,8 2,2 1.4 -0,6
2,3 2,6 0,4 06
50 2,7 -2,1 -1,3
6,9 2,2 -4,4 -2,8
6,9 1,4 5,1 -5,4
29 0.8 -2,0 -3,5
34 12 2,1 -2,5
4,2 2,0 2,2 -2,6



Graéfico 3.1.- CLU nominales, total economia

150 -
145 A
140
135 A
130
125 A
120 -
115 4
110 A
105
100

indices, 2000=100

][y
000 1/02/03j04p5p67P8P 1011 2012 2013
Remuneracién por asalariado
Productividad del trabajo
——— CLUnominales
Grafico 3.3.- CLU nominales, manufacturas

indices, 2000=100

165 -

160 4

155 A

150 A

145 -

140 A

135 A

130 4

125 A

120 A

115 A

110 A

105 A

100 N K (T 7 N T

00[01102103004050P6[07P8[09[10[1 1] 2012 2013

Remuneracion por asalariado
Productividad del trabajo
——— CLU nominales

INDICADORES ECONOMICOS

Graéfico 3.2.- CLU reales, total economia
indices, 2000=100
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(1) CLU nominal deflactado por el deflactor del PIB.



N

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucion
Previsiones en azul

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

Impuestos Sald
oS Galbd aldo trans- Impuestos
Remunera- Excedente Rentas  Producto ferencias Renta ; Ahorro Remunera- Excedente netos sobre
> la produc- - 3 q Consumo final __ - o o
PIB cion delos  bruto de o netas del nacional corrientes  nacional : nacional bruto cion de los  bruto de  la produccion
; s cion y las 3 nacional . - .
asalariados ~explotacion . 3 exterior bruto con el bruta ) asalariados explotacién y las importa-
importacio- ) .
exterior ciones
nes
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 movil 4 trimestres Porcentaje del PIB
2007 1.053,2 504,1 4412 107,8 274 1.0257 -70 1.018,7 7977 221,0 479 41,9 10,2
2008 1.087,8 5376 458,1 92,0 -31,8  1.056,0 -9,2 1.046,8 834,4 212,4 49,4 42,1 85
2009 1.046,9 524,7 445,1 77,1 -23,1 1.023,8 -73 1.016,6 816,4 200,2 50,1 42,5 74
2010 1.045,6 514,8 436,9 93,9 -172 1.028,4 -59 1.022,5 829,6 192,9 49,2 41,8 9,0
2011 1.046,3 511,0 445,1 90,3 =237 1.0226 -70 1.015,7 835,0 180,6 48,8 42,5 8,6
2012 1.029,0 482,6 452,4 94,0 -153  1.0137 -4,8 1.008,9 818,1 190,8 46,9 44,0 9,1
2013 1.023,2 464,8 460,6 978 -125  1.010,7 -5,8 1.004,9 809,7 195,2 45,4 45,0 9,6
2014 1.038,3 463,2 476,4 98,7 -142  1.024,1 -6,1 1.018,0 815,5 202,5 44,6 459 9,5
2011 IV 1.046,3 511,0 445,1 90,3 =237 1.0226 -70 1.015,7 835,0 180,6 48,8 42,5 8,6
2012 | 1.042,8 507,0 4442 91,5 -240 1.0188 73 1.011,5 832,4 1791 48,6 42,6 8,8
I 1.0379 500,5 446,9 90,5 -222  1.0157 -76 1.008,1 829,5 178,6 48,2 43,1 87
Il 1.0343 494,0 448,5 91,9 -183  1.016,1 71 1.009,0 825,4 183,6 478 43,4 89
IV 1.029,0 482,6 452,4 94,0 -153  1.0137 -4,8 1.008,9 818,1 190,8 46,9 44,0 9,1
2013 | 1.0259 4753 455,8 94,8 -136 1.0123 -4,0 1.008,3 813,1 195,2 46,3 44,4 9,2
8 I 1.023,1 468,5 456,9 976 -130  1.010,1 -4,7 1.005,4 808,6 196,9 45,8 44,7 9,5
I 1.022,5 464,4 459,9 98,2 -13,1 1.009,4 -5,1 1.004,4 808,6 195,8 45,4 45,0 9,6

Diferencia en puntos porcentua-

Tasas de crecimiento interanuales = B
les sobre el afio anterior

2007 6,9 82 8,0 2,9 46,0 6,1 -5,8 6,2 73 23 0,6 05 -1,0
2008 B 6,6 38 -14,7 15,8 3,0 32,0 2,8 4,6 39 1,6 0,2 -1,8
2009 -3,8 24 -2,8 -16,2 274 -3,0 21,3 29 2,2 -5,8 0,7 0,4 -1,1
2010 -0,1 =19 =19 21,8 254 0,4 -19,1 0,6 1,6 -3,6 -0,9 -0,7 1,6
2011 0,1 -0,7 1,9 -39 376 -0,6 18,3 -0,7 07 -6,4 -0,4 0,8 -0,4
2012 =7/ -5,6 1,6 4,1 =539 -09 -30,5 -0,7 -2,0 5,6 =1,9 14 0,5
2013 -0,6 -3,7 1,8 il -18,3 0,3 20,0 -0:4 -1,0 2,3 -1,5 1,0 04
2014 15 -0,3 34 0,9 13,7 13 50 1,3 0,7 3,7 -0,8 0,9 -0,1
2011 IV 0,1 -0,7 9 £319 376 -0,6 18,3 -0,7 0,7 -6,4 -04 0,8 -04
2012 | -0,4 -1,4 13 3,3 25,4 -09 18,6 -1,0 -0,2 -4,5 -0,5 0,7 -03
Il -1,1 -2,5 12 4,0 13,2 1,4 22,5 -1,5 -0,8 =48] -0,7 1,0 -0,3

] -1,5 -3,6 1,1 -2,0 -18,4 -1,1 22,2 -1,3 -1.4 -0,8 -1,1 1,1 0,0

v =07 58 1,6 4,1 =55 -0,9 -30,5 -0,7 2,0 5,6 =1,9 14 05

2013 | -1,6 -6,3 2,6 35 -43,4 -0,6 -44,9 -0,3 2,3 9,0 2,3 1,8 05
Il =14 -6,4 2,2 79 -41,6 -0,5 -38,7 -0,3 2,5 10,2 24 1,6 0,8

] -1,1 -6,0 25 6,9 -28,5 -0,7 -28,5 -0,5 2,0 6,7 2,3 16 07
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(1) Incluyendo ajustes por variacion participacion en reservas de fondos de pensiones.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



Gréfico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
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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 Traljsfe— Capacjdad +)o -
Tl Bienes Servicios  Senvicios no Rentas ccr)?rri‘;atsés corriente regaC;fa?e negﬁz’:g:c%nde Ahorro nacio- Fg:m:%zn Saldo por
turisticos turisticos nal bruto eapicl cuenta corriente
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11
MM euros, suma movil 4 trimestres
2007 -70,8 -90,8 30,4 -10,4 -274 -70 -105,2 43 -100,9 221,0 326,2 -105,2
2008 -63,3 -85,4 30,6 -8,5 -31,8 -9,2 -104,3 4,4 -99,9 212,4 316,7 -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
2010 -22,6 -48,2 29,3 -3,7 -172 -5,9 -45,7 6,0 -39,7 192,9 238,6 -45,7
2011 -11,0 -43,7 33,0 -0,3 -23,7 -70 -41,6 4,7 -37,0 180,6 2223 -41,6
2012 77 -25,8 33,8 -0,4 -15,3 -4,8 -12,5 58 -6,7 190,8 203,3 -12,5
2013 29,1 T 353 1,5 -12,5 5.8 10,8 75 18,3 195,2 184,4 10,8
2014 433 2,8 36,9 35 -14,2 -6,1 23,0 6,5 29,5 202,5 179,5 23,0
2011 IV -11,0 -43,7 33,0 -0,3 =237 -70 -41,6 4,7 -37,0 180,6 2223 -41,6
2012 | =77 -41,1 33,2 0,2 -24,0 -73 -39,0 42 -34,7 179,1 218,1 -39,0
1] -5,1 -38,1 33,2 -0,1 -22,2 -76 -34,9 4,0 -30,9 178,6 213,5 -34,9
Il 0,4 =336 33,8 0,2 -183 7,1 -249 4,5 20,4 183,6 208,6 249
[\ 77 -25,8 33,8 -0,4 -153 -4,8 -12,5 58 -6,7 190,8 2033 -12,5
2013 | 14,8 -19,1 34,1 -0,1 -13,6 -4,0 -2,8 6,2 34 195,2 198,0 -2,8
1] 21,8 -12,6 34,4 0,0 -13,0 -4,7 42 73 11,5 196,9 192,7 42
il 255 -10,0 34,8 0,7 -13,1 -5,1 74 7,1 14,5 195,8 188,4 74
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
2007 -6,7 -8,6 2,9 -1,0 -2,6 -0,7 -10,0 0,4 -9,6 21,0 31,0 -10,0
2008 -5,8 -7.8 2,8 -0,8 -2,9 -0,8 -9,6 0,4 -9.2 19,5 29,1 -9,6
2009 -1,9 -4,0 2,7 -0,6 -2,2 -0,7 -4,8 0,4 -4,4 19,1 239 -4,8
2010 2,2 -4,6 2,8 -04 -1,6 -0,6 -4,4 0,6 -3,8 18,4 22,8 -4,4
2011 10 -4,2 32 0,0 23 07 -4,0 04 35 173 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
2013 2,8 -0,8 34 0,1 -1,2 -0,6 1,1 0,7 1,8 19,1 18,0 1,1
2014 42 03 3,6 03 -1,4 -0,6 22 0,6 2,8 19,5 17,3 2,2
2011 IV 1,1 42 32 0,0 23 07 40 04 35 173 21,2 40
2012 | -0,7 -39 32 0,0 -2,3 -0,7 -3,7 0,4 -33 17,2 20,9 -3,7
Il -0,5 -3,7 3.2 0,0 -2,1 -0,7 -3,4 0,4 -3,0 17,2 20,6 -3,4
1] 0,0 -3,3 33 0,0 -1,8 -0,7 -2,4 04 -2,0 17,8 20,2 -2,4
v 07 -2,5 33 0,0 -1,5 -0,5 -1,2 0,6 -0,6 18,5 19,8 -1,2
2013 | 14 -1,9 33 0,0 -1,3 -0,4 -0,3 0,6 03 19,0 19,3 -0,3
Il 2,1 -1,2 34 0,0 -1,3 -0,5 0,4 0,7 1,1 19,2 18,8 0,4
1] 2,5 -1,0 34 0,1 -1,3 -0,5 0,7 0,7 1.4 19,2 18,4 0,7

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios) Grafico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6

Contabilidad Nacional: cuenta de los hogares
Previsiones en azul

Renta disponible bruta (RDB)

Gasto en  Ahorro
consumo  bruto

final

7

604,7
622,4
592,8
605, 1
6128
610,4
603,4
613,1
6128
613,0
6127
6112
6104
606,0
603,6
603,0

68
2,9

(@

8

70,0
99,2
1283
973
88,8
70,7
715
73,2
88,8
85,8
80,2
778
70,7
72,0
72,0
70,5

12,3
a7
29,4

24,1

-8,7
204
12
24
-87
-8,0

-109

-12,0

204

-16,1

-102

Excedente
Remunera- bruto de Prgstaciones thizaciones [—
: explotacion/ sociales y otras sociales y otras
Total cleiniss .de o2 rentas mixtas transferencias  transferencias bz 2
asalariados ) 5 renta y
(recibidas) IZ rergtezzéj:d (cr Zg';r;tae:) (co;rl:gtaes; patrimonio
prop Pag:
netas
1=2+3+4-5-6 2 3 4 5 6
MM euros, suma movil 4 trimestres
2007 6712 503,9 2627 1973 206,3 86,5
2008 7171 5376 2642 2170 216,9 84,6
2009 721,0 5245 248,0 233,8 209,22 76,1
2010 702,6 514,8 236,0 238,5 2072 79,4
2011 702,3 510,8 2393 2404 206,5 817
2012 682,4 482,6 2383 245,0 201,0 82,6
2013 676,9 464,8 2437 246,8 1953 83,2
2014 6884 4632 256,3 2483 194,8 84,7
2011 IV 702,3 510,8 2393 2404 206,5 81,7
2012 | 6993 506,9 239,0 2419 206,1 82,4
I 6932 500,4 238,0 2421 2045 82,8
I 690,1 494,0 238,1 2450 203,9 83,1
\% 682,4 482,6 238,3 245,0 201,0 82,6
2013 | 6794 475,4 2394 2465 199,6 82,2
Il 6772 468,5 240,7 246,8 1973 81,5
I 6745 464,5 2414 246,8 195,9 82,2
Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres
2007 6,6 8,2 72 8,1 8,8 16,6
2008 6,8 6,7 06 99 52 Pl
2009 05 24 -6,1 77 36 101
2010 -25 -1,9 -4,8 2,0 -1,0 4,4
2011 0,0 0,8 1,4 08 04 2,8
2012 -2,8 -55 -0,4 1,9 2,7 1,1
2013 0,8 3,7 23 07 2,8 07
2014 1,7 03 52 0,6 03 1,8
2011 IV 0,0 08 1,4 08 04 2,8
2012 | -0,5 -1,4 1,1 0,8 -0,9 35
I 13 25 03 05 41,9 2,7
1] -1,9 -3,6 -0,1 1,5 -1,8 2,4
\% -2,8 -5,5 -0,4 1,9 2,7 1,1
2013 | 2,9 6,2 02 1,9 31 0.2
Il 2,3 -6,4 1,1 19 -3,5 -1,6
il 2,3 6,0 1,4 07 39 -1,0

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

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

1,4

94

Tasa de
ahorro

9=8/1

10,4
13,8
178
13,9
12,6
10,4
10,6
10,6
12,6
12,3
11,6
13
10,4
10,6
10,6
10,5
Diferencia
sobre afio
anterior
06
3,4
4,0
-39
1.2
2,3
02
0,1
-1,2
-1,0
-1,2
13
2,3
-17
-0,9
0,8

Transfe-
rencias
netas de
capital

35
54
56
71
34
27
20
17
34
3,1
30
23
27
26
2,6

2,0

Formacién
bruta de
capital

101,5
91,1
677
60,7
53,1
482
438
417
53,1
52,2
51,7
50,1
482
485

46,9

458

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

12=8+10-11

28,0
135
66,2
43,7
39,1
25,1
298
332
39,1
36,6
315
30,0
25,1
26,1
277

26,8

Tasas de crecimiento
interanuales, suma mavil 4 sobre afio
trimestres

-49,8
557
48
2572
51,9
217
25,0
-15,0
51,9
-55,3
579
66,4
217
-15,7
-13,1
-13,2

42
-10,2
25,7
-10,3
-12,5
93
93
-4,7
-12,5
-10,6
72
79
9,3
72
9,2
-8,7

Cap. o nec.

de financia-

cién en %
del PIB

2,7
1,2
63
42
37
24
29
32
37
35
30
29
24
25
27

2,6

Diferencia

anterior

00
39
5,1

2,1

04

1,3
05
03

04

05

09

-1,0

13

-1,0

03

03
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Gréfico 6.1.- Hogares: Renta disponible bruta Gréfico 6.2.- Hogares: ahorro bruto
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Grafico 6.3.- Hogares: renta, consumo y ahorro Grafico 6.4.- Hogares: ahorro, inversion y déficit 5
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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  Excedente Rentas de Tz Impuestos ez

argadido impuestos netos  bruto de la propie- c:rri‘ecftses sobre la Ahorro bruto d‘reezac;tsal
ruto sql?re la produc-  explotacion dad netas renta ets

cién (pagados)
1 2 3=1-2 4 5 6 7=3+4+5-6 8
MM euros, suma movil 4 trimestres
490,3 318,2 172,0 -62,9 99 417 575 10,0
522,1 339,0 183,1 -71,2 -10,6 25,4 75,9 12,2
505,5 3236 181,9 -49,4 -10,3 19,8 102,4 12,7
512,0 3171 1949 -45,3 -10,1 16,0 1235 11,2
5172 316,9 200,3 -51,3 -10,1 15,8 1232 11,0
510,1 303,4 206,7 -47,3 -9,6 19,7 130,2 9,3
503,8 290,0 213,8 -36,7 -89 18,0 150,2 10,4
513,1 291,3 221,8 =581 -8,7 19,0 155,0 10,6
5172 3169 200,3 -51,3 -10,1 15,8 123,2 11,0
515,3 3144 200,9 -52,5 -10,0 16,2 122,2 99
5129 311,0 201,9 -51,4 -9,7 17,0 123,8 9,8
510,6 3075 203,2 51,3 9,6 16,4 1259 88
510,1 303,4 206,7 -47.3 -9,6 19,7 130,2 93
508, 1 298,2 209,9 -43,2 9,4 19,5 1378 9,7
505,8 294,6 211,2 -38,7 -9,3 20,2 143,0 10,0
505,5 291,5 214,0 34,6 9,1 19,1 151,3 9,6
Tasas de crecimiento interanuales, suma movil 4 trimestres

6,6 75 4,9 22,0 11,7 23,1 -17,5 13,3
6,5 6,5 6,4 13,1 70 -389 319 22,0
32 4,5 0,7 30,6 2,5 222 34,9 41
1,3 2,0 72 -8,4 -1,8 -19,2 20,6 -12,2
1,0 -0,1 2,8 13,4 -0,7 -1,3 -0,3 -1,5
-1,4 -4,3 3.2 =79 -4,8 25,1 57 -15,8
1,2 4,4 34 224 6,8 -8,8 15,4 12,0
1,9 0,4 38 6,7 -2,1 54 32 2,0
25 -0,3 73 13,9 -0,4 -14,9 8,8 -6,8
1,0 0,1 28 13,4 07 1,3 03 1,5
0,4 -0,8 2,2 10,5 -0,8 0,7 -0,6 -8,7
-0,7 -2,0 13 57 -6,2 11,9 -1,0 -15,1
-1,4 -3,2 1.4 3,8 -6,2 12,1 -0,1 -25,6
1,4 4,3 32 79 4,8 25,1 5,7 -15,8
-1,4 -52 4,5 -177 -6,3 20,8 12,8 -1,6
14 53 46 247 4,1 187 15,5 15
-1,0 -5,2 54 -32,6 -5,7 16,6 20,2 9,1

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

Formacién
bruta de
capital

9

181,1
171,8
124,6
1272
130,5
1279
1178
116,6
130,5
130,0
130,9
130,7
1279
122,4
120,9
1182

9,0
-5,1
275

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

10=7+8-9

-113,6
83,7
9,5
75
3,7
11,5
428
49,0
37
2,1
2,6
4,0
1,5
25,1
32,1
428

Tasa de
inversion
(en %)

13=9/1

36,9
32,9
24,6
24,8
252
25,1
234
227
25,2
252
25,5
25,6
25,1
24,1
23,9
23,4

0,8
4,0
83

02

04
02
1,7
07

03

04

03

0,8

05
02
1,1

-1,6

Ghore twde
cién en % eneficio
delps (€N

1 12=3/1
-10,8 35,1
=77 35,1
-09 36,0
0,7 38,1
0,3 38,7
1 40,5
42 42,4
47 432
03 38,7
0,2 39,0
03 39,4
04 39,8
1,1 40,5
2,4 41,3
3,1 41,8
4,2 42,3
Diferencia sobre afio
anterior
-1,9 -0,6
3,1 0,0
6,8 0,9
1,6 2,1
-0,4 0,7
0,8 1,8
3,1 1,9
0,5 0,8
0,5 17
0,4 07
-04 0,7
-0,6 0,8
0,4 1,1
08 1,8
22 23
2,9 2,4
3,8 2,6

22
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Grafico 7.1.- Sociedades no financieras: excedente Grafico 7.2.- Sociedades no financieras:
bruto de explotacion VAB, EBE y ahorro
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Cuadro 8

Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas
Previsiones en azul

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2011
2012 |

=

2013 |

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2011
2012 1

=

2013 |

Fuentes.

Impuestos  Impues-
sobre la  tos sobre  Cotiza-
Valor produc- la renta ciones
afiadido 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
1457 1096 99,8 140,3
144,0 104,5 101,2 139,5
1359 107,5 105,5 133,8
135,5 11,1 104,0 131,5
134,5 11,7 106,7 132,4
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
135,4 1077 105,0 132,9
133,4 110,1 104,9 131,1
133,0 11,1 104,9 130,6

11,9 11,6 13,0 13,0
12,6 98 10,6 13,2
13,8 8,8 9,6 13,4
13,9 10,5 95 154
13,8 10,0 9,7 13,3
13,2 10,4 10,2 13,0
13,2 10,9 10,2 12,8
13,0 10,8 10,3 12,7
13,8 10,0 9,7 13,3
13,7 10,1 9,8 13,3
13,7 10,0 9,9 13,3
13,6 10,1 9,9 13,2
13,2 10,4 10,2 13,0
13,2 10,5 10,2 13,0
13,0 10,8 10,3 12,8
13,0 10,9 10,3 12,8

2 INE (CNTR) y Funcas (previsiones).

Remune-

racion de

asalaria-
dos

107,8
1185
1257
1257
1236
1152
114,1
112,22
1236
1229
1216
120,3
1152
14,7
12,7
12,4

10,2
10,9
12,0
12,0
1,8
11,2
11,1
10,8
1,8
1,8
17
1,6
11,2
11,2
11,0
11,0

Intereses P ~ Subvencio-
y otras resta s y trans-
rentas del ~ “9"°  ferencias IRz Gesim e
e sociales o artas disponible consumo
netas (pa- (zzf)a i netas bruta final
gadas) (pagadas)
6 7 8 9=1+2+3 10
+4-5-6-7-8
MM euros, suma mdvil 4 trimestres
6,6 122,7 18,9 264,7 193,1
6,1 136,3 22,7 2188 212,0
8,1 153,7 22,4 168,0 223,6
10,9 161,6 20,7 176,4 2245
16,2 163,2 20,2 166,0 2222
20,8 1677 17,8 161,2 2077
24,3 170,2 175 156,1 206,2
25,8 172,1 17,0 158,2 202,5
162 1632 20,2 166,0 2222
17,8 164,3 20,1 164,2 2194
19,3 165,7 20,0 159,9 216,8
20,7 1674 18,9 156,8 214,2
20,8 1677 17,8 161,2 2077
21,4 168,3 178 158,9 2070
22,3 168,9 18,0 1576 205,0
22,7 170,5 19,0 154,9 205,6
Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres
0,6 11,6 18 251 18,3
0,6 12,5 2,1 20,1 19,5
08 14,7 2,1 16,0 21,4
1,0 15,5 2,0 16,9 21,5
1,6 15,6 19 15,9 21,2
2,0 16,3 1,7 15,7 20,2
2,4 16,6 1,7 15,3 20,2
25 16,6 1,6 15,2 19,5
1,6 15,6 1,9 15,9 21,2
1,7 15,8 19 15,7 21,0
19 16,0 19 15,4 20,9
2,0 16,2 18 15,2 20,7
2,0 16,3 17 15,7 20,2
2,1 16,4 17 15,5 20,2
2,2 16,5 1,8 15,4 20,0
2,2 16,7 19 15,2 20,1

Capacidad (+)

. Capacidad 0 n(e_;ej;dad
Ahorro astos | () one- financiacion
e de capital ce5|_dad © e e
netos de f::?g:aa- o
entidades
financieras
11=9-10 12 13=11-12 14
71,7 50,9 20,7 20,7
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 63,0 -109,4 -70,3
-50,2 24,3 -74,5 -69,7
-44,2 179 -62,2 -62,2
-56,2 43,8 -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
-48,1 60,8 -108,9 -69,8
-47,4 57,6 -105,0 -68,5
-50,6 54,7 -105,4 -71,4
6,8 4,9 19 1,9
0,6 51 -4,5 -4,5
5,3 58 11 11,1
-4,6 50 -9,6 -9,6
-54 4,2 -9,6 9,1
-4,5 6,1 -10,6 -6,8
4,9 24 2 6,8
43 17 6,0 6,0
-54 4,2 -9,6 9,1
-53 39 9.2 -8,7
-5,5 4,0 -9,5 -8,5
-5,5 4,0 -9,6 -8,1
-4,5 6,1 -10,6 -6,8
-4,7 59 -10,6 -6,8
-4,6 56 -10,3 -6,7
-5,0 54 -10,3 70



Gréfico 8.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
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Grafico 8.3.- Sector publico: principales gastos
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Gréfico 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
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Cuadro 9
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

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

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

MM euros, suma movil 4 trimestres

129 25 33 13,7
322 -19,1 5,4 76

97,0 216 59 8,1

518 397 71 19

36,5 54,6 82 0,7

82,8 -18,8 24 -102

-46,9 -174 5,1 -15,3

393 -125 3,1 -135

vV -365 54,6 82 07
I 41,8 -45,8 78 02
[ 532 -432 4,6 2,6
i 51,2 -41,4 25 3,8
Vo -828 -18,8 24 -102
I 793 -199 2,0 116
[ 76,9 -19,0 2,1 11,1
Il 772 -18,3 1,9 11,8

Porcentaje del PIB, suma mdvil 4 trimestres

12 0.2 03 13

-3,0 -1,8 05 07

93 2,1 0,6 038

-5,0 3,8 07 0,2

3,5 5,2 08 0,1

-8,0 -1,8 02 -1,0

-4,6 -7 05 1,5

-3,8 -1.2 03 13

1% 3,5 5.2 08 0,1
| -4,0 -4,4 -07 00
It -5,1 4,2 04 02
11 -4,9 -4,0 0,2 04
\% -8,0 -1,8 02 -1,0
I 77 -1,9 02 10
I 75 -1,9 02 1,1
11 75 -1,8 02 1,2

20,7
-49,1
1164
-100,5
-100,0
-109,4
745
62,2
-100,0
-95,6
-98,4
-98,8
-109,4
-108,9
-105,0

-105,4

3174
3671
4855
5497
6223

760,2

622,3
655,3
680,2
6955
760,2
796,7
818,3

831,3

59,5
62,8
65,5
672
739
777
80,0

81,3

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

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

185,4

142,3
1473
169,1
1683
185,4
190,4
194,0

1970

29,4
31,8
347
354
35,4

419

354
36,9
45,0
43,8
41,9
42,8
43,2
41,8
Porcentaje del PIB
28
29
33
34

3,4

34
35
43
42
4,1
42
42

4,1

(a) Las cifras para Admoén. Central y total AA.PP. incluyen las pérdidas derivadas de los rescates a las entidades financieras.
Fuentes: Banco de Espafa (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).

172
172
172
172
172
172

172
172
172
172
172
172
172

172

Total AA.PP.
consolidado

3823
4370
565, 1
6447
7373
8847

981,0

.050,8

7373
775,8
805,5
818,0
884,7
9236
9434

954,9

36,3
402
54,0
617
70,5
86,0
959
101,2
70,5
74,4
776
79,1
86,0
90,0
92,2

93,4



120

100

80

60

40

20

Gréfico 9.1.- Déficit publico
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Cuadro 10

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Tasade  Tasa de ocu- Tasa de desempleo (c)

:r?ttr)lea?gr;/ Poblacion activa Ocupados Desempleados acn;/:ﬁdoasd (1 a6)-64 paglrzlf)gs 1((}:;—)64 - B — Esrl):sﬁo_ qurggje_
64 afos
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 11 12 13
Millones Porcentaje

2007 30,4 22,2 - 20,4 - 18 - 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 - 18,9 - 4,1 - 74,0 60,6 18,0 378 16,0 28,4
2010 30,8 23,1 = 18,5 = 4,6 = 74,4 59,4 20,1 41,6 18,2 30,2
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 36,0
2013 30,1 22,7 = 16,7 = 6,0 = 75,0 55,2 26,4 = = =
2014 29,8 22,5 = 16,8 = 57 = 75,1 56,0 25,3 = = =
2012 I 306 23,1 23,1 174 176 56 55 74,9 570 23,8 50,9 217 357
] 30,5 23,1 23,1 174 174 57 57 75,1 56,4 24,7 52,7 22,8 36,0

- 305 23,1 23,1 173 172 58 59 75,2 56,0 25,5 53,8 237 359

\% 30,3 229 22,9 17,0 17,0 6,0 6,0 75,1 55,4 26,1 55,3 24,3 36,5

2013 | 30,2 22,8 22,8 16,6 16,8 6,2 6,0 75,0 55,0 26,5 56,2 24,5 379
] 30,2 22,8 22,8 16,8 16,7 6,0 6,0 74,9 55,0 26,4 55,5 24,8 36,0

] 30,1 22,7 22,7 16,8 16,7 59 6,0 75,1 55,2 26,4 55,8 24,6 378

[\ 30,0 22,7 22,7 16,8 16,8 59 59 75,1 554 26,1 553 24,4 36,6

Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el aio anterior en pp

2007 18 2,8 - 3,1 - -0,2 - 0,7 08 -0,2 0,1 -0,4 04
2008 1,4 30 = -0,5 = 41,3 = 1,1 =13 BA 64 2,6 53
2009 04 0,8 - -6,8 - 60,2 - 04 -4,7 6,7 13,2 58 10,9
2010 -0,3 0,2 = 2,3 = 11,6 = 04 -1,2 2,1 3,8 2,1 1.8
2011 -0,4 0,1 - -19 - 79 - 0,3 -0,9 16 4,8 1,4 27
2012 -0,7 -0,2 = -4,5 = 15,4 = 0,3 20 34 6,7 BI5) 32
2013 -1,2 -1,3 = -3,1 = 39 = 0,0 -1,0 13 = = =
2014 -1,1 -1,0 = 0,4 = -5,0 = 0,1 09 -1,1 = = =
2012 | -0,6 0,0 -0,5 -4,0 -5,0 14,9 15,8 04 -2,0 3,1 6,5 28 4,9
] -0,5 -0,1 0,2 4,8 4.6 178 171 0,3 -2,6 38 72 38 4,0

1] -0,7 -0,2 -0,2 -4,6 -4,0 16,1 12,1 04 2,4 35 6,6 39 2,0

\% -1,0 -0,7 2,3 -4,8 -5,6 13,1 76 0,3 2,2 3,2 6,5 BI5) 1,7

2013 | -1,2 -1,0 2,1 -4,6 -4,1 10,0 3,6 0,1 -19 27 53 28 22
] -1,2 -15 -1,3 -3,6 -09 50 25 -0,2 =14 16 28 2,0 00

1] -1,3 -1,6 -0,6 -29 -0,9 2.2 0,0 -0,1 -0,8 1,0 2,0 09 2,0

\% -1,2 -1,2 -0,6 -1,2 12 -1,2 -55 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,1

(a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre
16 y 64 afios. (c) Desempleados en cada grupo sobre 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).



Gréfico 10.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 11

indice de precios al consumo
Previsiones en azul

% del total en

2013 100,0 66,73 81,41 26,99 39,74 14,67 12,18 21,09
2008 95,5 974 96,9 101,1 94,8 94,6 99,5 84,4 96,1
2009 95,2 98,2 977 99,8 97,0 95,4 98,2 76,8 96,3
2010 96,9 98,7 98,3 99,4 98,3 96,4 98,2 86,4 96,9
2011 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2012 102,4 101,3 101,6 100,8 101,5 103,1 102,3 108,9 102,8
2013 103,9 102,4 103,0 101,4 102,9 106,2 105,9 108,9 106,1

2008 4,1 23 32 03 39 6,5 4,0 11,9 57
2009 -03 08 08 =18 24 0,9 =13 -9,0 0,2
2010 1,8 0,6 0,6 -0,5 13 10 0,0 12,5 07
2011 32 13 1,7 0,6 1,8 38 1,8 157 32
2012 24 1,3 1,6 08 1,5 3,1 23 89 28
2013 1,4 1,1 1,4 0,6 1,4 3,1 36 0,0 32

2013 Ene 27 1,9 2,2 13 2,2 36 43 53 38
Feb 28 1,9 23 1,4 2,2 36 3,1 59 35
Mar 24 20 23 14 24 36 2,5 32 33
Abr 14 1,6 1,9 15 17 31 27 25 3,0
May 17 1,8 2,0 15 2,0 29 4,9 -1,8 35
Jun 2,1 17 20 1,5 19 3,0 53 1,0 37

Jul 18 13 17 0.2 19 34 74 0,4 46
Ago 15 1,2 1,6 0,4 17 33 76 22 46
Sep 03 03 0,8 038 1,0 3,0 2,8 3,7 3,0
Ot -0, 03 0,2 038 0,0 27 0,9 2,7 2,2
Nov 02 -0,1 0,4 0,4 0,1 25 0,4 -0,7 1,9

Dic 03 02 0,2 05 0,0 23 0,6 0,2 18

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

Cuadro 12
Otros indicadores de precios y costes

indice de precios

p ) Precio de la vivienda Encuesta trimestral de costes laborales

industriales EEmETes

T s | St

PIB (a) ) ) Indice de'r precios  Precios dela de Fomento)l Costes laborales Costes Otros laborales Lr)\egociacién
Total  Sinenergla delavivienda vivienda (M. de totales por  salariales por costes por  totales .

(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador por hora colectiva
trabajada
2000=100 2010=100 2007=100 2000=100
2008 135,4 99,8 100,5 98,5 100,7 91,1 1375 134,8 145,6 142,6 -~
2009 135,5 96,4 98,2 91,9 93,2 85,8 142,3 139,2 151,9 150,0 =
2010 135,6 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 1428 140,4 150,2 151,3 -
2011 135,6 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,7 =
2012 135,6 111,0 105,9 72,0 772 65,4 143,6 1411 151,3 154,6 -
2013 (b) 136,6 11,6 106,7 64,5 732 55,8 141,8 138,3 152,5 152,6 =
2012 | 135,5 110,5 104,9 754 80,2 63,7 1421 1379 154,9 146,3 -
] 135,5 110,2 105,7 73,0 78,1 70,2 146,5 145,3 150,4 153,0 =
1] 1357 11,7 106,4 70,2 76,1 60,4 138,8 135,2 149,7 159,8 -
[\ 135,6 11,5 106,8 69,2 74,5 673 146,9 145,8 150,3 159,2 =
2013 | 1371 12,2 1073 64,7 737 56,4 140,3 135,5 154,9 145,5 -
Il 136,5 110,7 106,9 64,2 73,1 58,0 1459 144,4 150,6 151,9 =
il 136,3 12,2 106,5 64,7 72,7 53,0 139,1 134,9 151,9 160,4 -
2013 Sep = 112,3 106,4 = = = = = = = =
Oct ~ 117 106,1 - — -~ - - - - ~
Nov = 110,6 105,9 = = = = = = = =
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 34 23 67 74 5,8 35 32 43 52 23
2010 0,1 37 1,8 2,0 515 -12,8 0,4 0,9 -1,1 09 1,5
2011 0,0 6,9 42 74 56 67 12 10 1,6 22 2,1
2012 0,0 38 1,7 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,3
2013 (c) 0,8 0,6 0,8 -11,5 -6,4 -13,9 -0,5 -0,9 0,5 -0,3 0,6
2012 | -0,1 4,6 1,4 -12,6 -72 -16,4 1,1 12 0,8 2,6 22
Il -0,1 31 1,2 -14,4 -8,3 -8,6 -0,3 0,1 -1,3 0,0 1,7
1T 02 39 17 -15,2 95 07 0,1 03 -1,0 03 13
[\ 0,0 35 25 -12,8 -10,0 27 -3,2 -3,6 -1,8 -2,6 1,3
2013 | 12 1,6 23 -14,3 -8,1 -11,5 -1,3 -1,7 0,0 -0,5 0,6
1l 0,7 0,5 1,1 -12,0 -6,4 -174 -04 -0,6 0,2 -0,7 0,7
1] 0,4 04 0,1 -79 -4,5 -12,4 0,2 -0,2 1.4 0,3 0,6
2013 Sep - 01 0,4 - - - - - - - 0,6
Oct = 02 07 = = = = = = = 06
Nov - 0,6 0,8 - - - - - - - 06

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento del periodo disponible con respecto al mismo periodo del afo
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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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 13

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

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014

Espana

11,6
23,2
20,7
-49,1
-116,4
-100,5
-100,0
-109,4
-69,1
-61,0

13
24
2,0

-4,5
11,1
96
9,6
-106
638
=510

Saldo de las AA.PP.

UEM

2076
-118,7

61,9
-1974
-566,6
-568,7
-390,7
-349,4
-296,8
2485

2,5
1,4
07
2,1
6,4
6,2
-4,1
37
3,1
25

Fuente: Comision Europea.

EE.UU.

-402,9
-272,8
-385,1
-913,4
-1.6474
-1.626,6
-1.5173
-1.475,0
-1.070,4
-994,6

3,1
2,0
27
6,2
11,4
-10,9
9,8
9,1
6,4
57

Reino Unido

Espafia

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

3,4
238
238
5,0

11,3

3925 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
644,7 7.854,1 14.235,8
7373 8.2973 15.442,7
884,7 8.789,6 16.688,5
966,6 9.174,3 17.524,3
1.030,0 9.444,9 18.284,2
Porcentaje del PIB

432 70,6 64,9
397 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
5770
624,6
758,9
951,0
1.165,4
1.295,9
1.387.8
1.513,6
1.613,0

417
428
437
51,9
67,1
78,4
84,3
88,7
943

96,9

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espana

-67,8
-88,9
-105,2
-104,3
-50,0
-45,7
-41,6
-12,5
14,7
26,4

-10,0
-9,6
-4,8
-4.4
-4,0
-1,2

14
2,6

(Contabilidad Nacional)

UEM

36,4
4,4
387

64,2

7

30,0
378

168,5

264,3

286,7

04
05
04
0,7
0,1
03
04
18
2,8
2,9

EE.UU.

-703,4
-580,4
7292
7775
-453,4
-4976
-403,3
-422,0
-4302
-4773

5.4
42
5,0
5,3
23,1
33
2,6
2,6
26
27

Reino Unido

23,6
38,3
31,2
-13,8
20,1
-40,0
22,5
59,8
68,3
73,1

18
28
22
09
14
27
15
38
-43
4.4
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacién
Poblacion
oot tonl iy TN IS e Teade  dependena NS g s e
o més (%) nacimiento  nacimiento dependencia mayores de () exteriores nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 afnos UE-27 (%)
2006 44.708.964 40,63 16,74 7771 84,16 47,49 24,63 10,82 840.844 3757
2007 45200.737 40,76 16,66 7779 84,14 4741 24,55 11,61 958.266 41,69
2008 46.157.822 40,81 16,54 78,23 84,34 4747 24,49 13,10 726.009 28,40
2009 46.745.807 40,92 16,65 78,63 84,66 4781 24,61 13,83 498.977 31,98
2010 47.021.031 41,12 16,87 79,06 85,05 48,63 25,03 14,05 464.443 35,54
2011 47.190.493 41,36 1715 79,32 85,16 49,43 25,51 14,15 454.686 36,87
2012 47265321 41,63 17,40 79,38 85,13 50,39 26,14 14,30 370515 36,32
2013 47.129.783 41,87 17,69 50,65 26,64 14,08
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrén Municipal Continuo. EVR: Encuesta de Variaciones Residenciales.
Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 arios: poblacién mayor de 64 arios/poblacion mayor de 15 y menor de 65 arios, en %.

Cuadro 2
Hogares y familias
Hogares
Numero de hogares Tamario medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 0 més afios (%)
2006 15.856,2 2,76 8,4 8,70
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
2012 174344 2,63 13,5 9,82e
2013 17.404,2 2,62
Fuentes: LFS LFS EPF EPF
Nupcialidad
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer  Matrimonios del mismo
(esparioles) (extranjeros) divorcios matrimonio, hombres  matrimonio, mujeres sexo (%)
2006 9,26 9,45 155.628 32,2 29,7 2,08
2007 9,00 8,69 141.304 32,2 299 1,56
2008 8,51 8,35 131.060 32,4 30,2 1,62
2009 7,48 8,23 124.594 32,8 30,6 1,74
2010 717 7,89 127.682 332 31,0 1,87
2011 6,89 7,19 124.702 33,6 314 2,17
2012 717 6,74 127.160 33,8 317

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ, Memoria ID INE ID INE ID INE
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DIRECCION DE ESTUDIOS SOCIALES DE FUNCAS

Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
" Indicador Indicador Interrupcién voluntaria A q
Edad media . Interrupciones voluntarias
. coyuntural coyuntural Nacimientos de madre no del embarazo. .
de las mujeres ) . ) del embarazo de nacidas
a1 primer hiio de fecundidad de fecundidad casada (%) Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
P I (espafolas) (extranjeras) (15-44 afos) P

2006 29,32 1,31 1,69 28,36 10,62
2007 29,45 1,31 1,72 30,25 11,49
2008 29,30 1,36 1,83 33,16 11,78 55,56
2009 29,60 1,31 1,68 34,48 11,41 5721
2010 29,83 1,30 1,68 35,52 11,49 58,30
2011 30,12 1,29 1,58 3737 12,44 59,99
2012 30,25 1,27 1,56 38,96 12,01 61,67
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

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

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

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

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

Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacién de 16 o més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con  Poblacién de 16 o més afios con Poblacién de 30 a 34 afios con
educacién primaria 0 menos educacion primaria 0 menos educacion universitaria educacion universitaria
2006 329 8,4 15,6 25,3
2007 32,5 9,0 15,9 26,5
2008 32,1 92 16,1 26,9
2009 314 87 16,3 262
2010 30,6 8,6 170 277
2011 29,4 74 17,6 270
2012 28,5 75 17,8 26,6
2013 273 73 18,1 277
Fuentes: EPA EPA EPA EPA
Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
- ; . Formacién Profesional Unlvegsujad Mésteres Gasto publico Gasto de los
Ensefianza Infantil Bachillerato ; ) (1ery 2° ciclo y o h
(grado medio o superior) Grado) 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 517344 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* 9.194%**
2012/2013 1.900.173 692.558 747.189%* 1.492.3971%**
Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD Contabilidad

Nacional del INE

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

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

**X Prevision.



INDICADORES SOCIALES

Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones econdmicas
Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacién Incapacidad permanente Viudedad
Numero In:ﬁ;;éebnrwuetglo 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 47677
2007 780.205 254 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 5539
2010 1.471.826 28,1 5.140.554 884,0 933.730 849,9 2.290.090 571,7
2011 1.328.020 284 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 1.319.040e 28,00 5.451.465 979,5 935.220 907,6 2.336.240 6176
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social Otras
Desempleo
Jubilacion Invalidez
Numero Numero Numero

2006 558.702 276.920 204.844 82.846
2007 575.675 270.980 203.401 73.159
2008 646.186 265.314 199.410 64.967
2009 960.888 260.908 197.126 57.737
2010 1.445.228 257.136 196.159 50.876
2011 1.331.316 254.295 194.712 44457
2012 1.327.027 251.549 194.876 37651
2013 1.317.890e 250.841e 195.373e 32.282e
Fuentes: IMSERSO IMSERSO IMSERSO BEL

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
*No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.
e [os datos se refieren a la media del periodo enero-noviembre.

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad

A Farmacéuticos . Poblacion mayor de 45 arios

AR Médicos Enfermeros ; Personal méd. aten. .
Gasto total por Gasto publico por colegiados por | colesiados por colegiados im. por 1.000 tarietas 94€ considera su estado de
habitante (€)  habitante (€) 8 P 8 P por 1.000 pnm. por 1. ! salud "bueno o muy bueno"

1.000 habitantes  1.000 habitantes sanitarias

habitantes (%)
2006 1.807,40 1.284,30 461 5,38 1,37 0,72 51,27
2007 1.918,90 1.373,40 4,63 541 1,36 0,74
2008 2.061,20 1.497,40 4,67 5,46 1,35 0,75
2009 2.134,40 1.586,40 476 5,55 1,38 0,74
2010 2.133,10 1.575,70 4,84 5,69 1,39 0,74
2011 2.160,90 1.575,90 4,90 5,81 1,41 58,70
Fuentes: OCDE OCDE INE INE INE INCLASNS ENS

OCDE: Organizacidn para la Cooperacidn y el Desarrollo Economicos.
INE: Instituto Nacional de Estadistica.

INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.

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

2. FLASH SOCIAL

Desde principios de 2007 hasta finales de 2013, los indicadores de confianza econémica y
politica que ofrece el Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS) han caido intensamente.

El indicador de confianza econdmica experimentd las principales caidas en la segunda mitad
del afio 2008, el verano de 2010, los meses previos a las elecciones generales de 2011 vy el
ultimo trimestre de 2012, cuando se alcanzaron los valores mas bajos de confianza econémica
de todo el periodo. Desde esta sima, a lo largo del 2013 ha ido remontando, y en diciembre de
2013 recuperd el valor de enero de ese mismo afio.

En cambio, el indicador de confianza politica, que —tras el impetu de las elecciones de noviem-
bre de 2011- también cayé fuertemente a lo largo de 2012, no parece hasta el momento

beneficiarse del reciente aumento de la confianza econémica y permanece en valores histori-
camente muy bajos.

Gréfico
Evolucion de los indicadores de confianza econémica y politica (2007-2013)
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=== |ndicador de confianza politica = |ndicador de confianza econdmica

Indicador de confianza econémica: Se elabora a partir de las siguientes preguntas: “Refiriéndonos ahora a la situacion econdmica general
de Espafia, {cdmo la calificaria Ud.: muy buena, buena, regular, mala o muy mala?” “iCree Ud. que dentro de un afio la situacion econd-
mica del pais serd mejor, igual o peor que ahora?” Mas detalles sobre la construccién del indicador en: www.cis.es

Indicador de confianza politica: Se elabora a partir de las siguientes preguntas: “Refiriéndonos ahora a la situacion politica general de
Espana, (como la calificaria Ud.: muy buena, buena, regular, mala o muy mala?” Y, icree Ud. que dentro de un afio la situacion politica
del pais serd mejor, igual o peor que ahora?” Més detalles sobre la construccion del indicador en: www.cis.es

Fuente: Barémetros del CIS (enero de 2007-diciembre de 2013).
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Fecha de actualizacion: 15 de enero de 2014

Indicadores destacados

Indicador

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

Depositos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual

medio)

Dudosos (% var. mensual medio)

Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras de la eurozona)

(millones de euros)

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

Apelacion al Eurosistema (total entidades financieras espariolas):

operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)

Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%)
Ratio “depdsitos de clientes/empleados” (miles de euros)
Ratio “depositos de clientes/oficinas” (miles de euros)

Ratio “oficinas/entidades”

A. Dinero y tipos de interés

. A partirde  Media
Indicador datos de= 19972010 2011
1. Oferta monetaria
(G var) BCE 64 15
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 3,1 1,4

meses

3. Tipo de interés
Euribor a 1 afo BE 3.2 2,0
(desde 1994)

4. Tipo de interés de
los bonos del Estado

a 10 afios (desde Ee i 4
1998)

5. Tipo de interés

medio de las ob- BE 46 50

ligaciones y bonos de
empresa

2012

3,0

0,6

5,8

58

Ultimo valor
disponible

-0,8
-0,9

1,9
665.894
201.865

19.893
46,73
5.035,92
33.068,17

221,62

2014

2013
15 enero

0,28 0,29

0,56 0,56

Correspondiente a:

Octubre 2013
Octubre 2013

Octubre 2013
Diciembre 2013
Diciembre 2013
Diciembre 2013

Septiembre 2013
Septiembre 2013
Septiembre 2013

Septiembre 2013

Definicion
y célculo

Variacion del agregado M3
(desestacionalizado)

Medias de datos diarios

Datos a fin de mes

4,11

3,76

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

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

Comentario “Dinero y tipos de interés”: A comienzos de 2014, y tras las Ultimas subidas, el euribor a 3 meses y a 1 afio parecen haberse
estabilizado en el entorno del 0,29% y 0,56%, respectivamente. En todo caso, la expectativa, ratificada recientemente, es que la politica
monetaria del Banco Central Europeo continuard siendo expansiva en el medio plazo y los tipos de interés permaneceran en niveles
reducidos durante un tiempo considerable. Por otro lado, se ha producido una reduccién significativa del tipo de interés de los bonos
del Estado a 10 anios, hasta el 3,76%.
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B. Mercados financieros

. A partirde  Media
Indicador dP de: 2011
atos de:  1997-2010
6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al con- BE 20,1 81,6
tado con letras del Tesoro
7. Ratio de contrataciéon en
operaciones simples al con- BE 78 1 12,6

tado con bonos y obligacio-
nes del Estado

8. Ratio de contratacién en
operaciones simples a plazo BE 0,4 2,2
con letras del Tesoro

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

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento BE 3,0 1,6
hasta 3 meses

11. indice de rendimiento

de bonos y obligaciones del BE 503,9 684,4

Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de

Madrid (% var. mensual BEy Bol_sa 0,9 -0,8
. de Madrid

medio)

13. Volumen de contratacion BE v Bolsa

bursatil (% var. mensual ¥ BOE 47 1,6
. de Madrid

medio)

14. indice general de

la Bolsa de Madrid 35 K/Eg'nsj 9877 8577

(dic1985=100)

15. Ibex-35 BE y Bolsa

(dic1989=3000) de Madid 27483

16. Ratio PER (Cotizacion/

" . BE y Bolsa
rentabilidad del capital) de Madrid 16,8 9,7

Bolsa de Madrid

2012

84,7

64,8

2,2

1

0,6

751,1

-24,8

824,7

8.566,7 7.583,2

18,2

2013
Octubre

79,7

68,5

0,9

29

0,1

834,4

9,1

90,6

1.009,3

9.907,9

33,8

2013
Noviembre

67,8

62,7

0,1

0,3

851,3

-26,6

1.075,7(a)

10.526,0(a)

71,6(a)

Definicion
y calculo

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente 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 Recto-
ras de las Bolsas de
Valores

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

Ratio “cotizacién/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid



B. Mercados financieros (continuacion)

. A partir de
Indicador
datos de:
7 oo ey oo
0 de Madrid
var.)
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 enero 2014.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el Gltimo mes, se observa una ligera reduccion en la contratacién en operaciones simples
al contado con letras de Tesoro, asi como en la contratacion de bonos y obligaciones del Estado, del 67,8% y 62,7%, respectivamente.
Por otro lado, en la primera quincena de enero, el IBEX-35 se ha situado en los 10.525 puntos y el indice General de la Bolsa de Madrid
en los 1.075, continuando el rally alcista de las Gltimas semanas. Por otro lado, se observa un aumento de las operaciones realizadas
con futuros financieros sobre acciones IBEX-35 del 2%, mientras que por el contrario se registra una ligera reduccion del 24,1% de las
operaciones realizadas con opciones financieras sobre estas acciones.

Media
1997-2010

28

3,2

8,3

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 materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en
préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

Media
2004-2010

-6,7

0,6

256,1

2011

15,1

59,24

-15,8

-259

2011

34

3,1

2933

2012

-15,1

73,9

2,3

-10,8

54,1

2012

311,9

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2013
Octubre

776

2,3

23,6

63,6

2013
IT

313,4

2013
T

0,4

2013 Definicion
Noviembre y calculo
337 Variacién para todas
las bolsas
a5 En mercado de renta
' fija AIAF
19 En mercado de renta
' fija AIAF
Operaciones realiza-
2,0 das sobre acciones
IBEX-35
Operaciones realiza-
-24,1 das sobre acciones

IBEX-35

Definicion

y calculo
Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacion al PIB
seguin Cuentas Finan-
cieras

Diferencia de los flujos
de activos financieros
y de pasivos financie-
ros en relacion al PIB
seguin Cuentas Finan-
cieras

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
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador

25. Deuda mate-
rializada en valores
distintos de acciones y
en préstamos/PIB (Ho-
gares e instituciones sin
fines de lucro)

26. Activos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

27. Pasivos financieros
del balance de Hoga-
res e Instituciones sin
fines de lucro. (% var.
trimestral medio)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

Media

2004-2010

79,3

50

9,9

2011

82,2

2012

78,9

2,9

2013

IT T

80,3 79,9

0,3 0,2

2013

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario “Ahorro y endeudamiento”: 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 reduccion de la deuda de las economias domésticas, que se sittia en el 79,6% del PIB. Finalmente, se registra un ligero incremento
del stock de activos financieros en el balance de las familias del 0,29, mientras que se observa una disminucion del stock de pasivos del

0,9%.

D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio

Indicador

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

29. Depdsitos de otros sec-
tores residentes en entida-
des de deposito

(% var. mensual medio)

30. Valores distintos de ac-
ciones y participaciones
(% var. mensual medio)

31. Acciones y participacio-
nes (% var. mensual medio)

32. Entidades de crédito.
Posicion neta (diferencia
activos y pasivos de las enti-
dades de depésito)

(% de activos totales)

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

Media

1997-
2010

14,1

9,3

15,1

2011

52

41,0

2012

-10,4

-1,8

232

3,1

2013

Septiembre

-0,5

0,2

2013
Octubre

0,5

Definicion
y calculo

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

Porcentaje de variacion de
los dep6sitos del sector
privado de la suma de ban-
Cos, 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



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

Indicador

33. Dudosos
(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de
activos
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

A partir de LatGl
datos de: 1297
" 2010

BE 30,8

BE -1,2

BE 10,1

2013
2011 2012 .
Septiembre
283 200 39
-15,7 0,3 -1,3
379 -10,6 0,5

INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

2013
Octubre

1

Definicion
y calculo

Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
activo de la suma de ban-
cos, cajas y cooperativas de
crédito

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

Porcentaje de variacion del
patrimonio neto de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario "Entidades de depdsito. Evolucion del negocio”: El ultimo dato, referido a octubre de 2013, muestra una reduccién del
crédito, asi como de los depdsitos al sector privado del 0,8% y 0,9%, respectivamente. Asimismo, los valores distintos de acciones y
participaciones presentan una caida del 0,3%, mientras que por el contrario, se observa un incremento del 0,5% de acciones y partici-
paciones. Por otro lado, se ha producido un aumento de la morosidad del 1,9% con respecto del mes precedente.

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

A partir
Indicador de datos
de:
36. Numero de en-
tidades de deposito BE
espafiolas
37. Nimero de en-
tidades de depésito
; BE
extranjeras operando
en Espana
38. Numero de em-
BE
pleados
39. Numero de ofi- BE
cinas
40. Apelacion al Euro-
sistema (total entida-
des financieras de la BE
Eurozona) (millones
de euros)
41. Apelacion al
Eurosistema (total
entidades financieras BE

espaniolas) (millones
de euros)

Media
1997-2010

215

66

249.013

40.987

374777

33.956

2011 2012
189 173
86 85

243,041 231.389

39.843 37903

394.459 884.094

118.861 337206

2013

Junio

160

85

36.115

712.189

241.089

2013

Septiembre

159

85

35.238

665.894(a)

201.865(a)

Definicion
y calculo

Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito operando en el terri-
torio espafiol

Ntmero total de entidades
de depdsito extranjeras
operando en el territorio
espanol

Numero total de emplea-
dos del sector bancario

Numero total de oficinas
del sector bancario

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Eurozona

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Espafia
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema (continuacion)

. A partirde  Media 2013 2013 Definicién
Indicador “gatos de: 19972010 20" 2012, L septiembre y célculo
42. Apelacion al
Eurosistema (total en-
tidades financieras es- Operaciones del mercado
pariolas): operaciones BE 18.808 47.109 44.961 18.528 19.893(a) abierto: operaciones princi-
principales de finan- pales de |/p. Total Espafia

ciacion a largo plazo
(millones euros)

(@): Ultimo dato a diciembre de 2013.

Comentario “Entidades de depésito. Estructura de mercado y financiacion del Eurosistema”: En diciembre de 2013, la apelacion neta
al Eurosistema de las entidades de depdsito espafiolas supuso el 30,32% del total de fondos demandados netos en el conjunto de la
Eurozona. En noviembre, este recurso alcanzaba el 32,66%.

F. Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

. A partirde Media 2013 2013 Definicién
il datos de: 1997-2010 201 2012 Junio  Septiembre y calculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43, Ratio "gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 54,53 49,85 4718 44,67 46,73 se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
depdsito
44. Ratio “

Indicador de productividad:
BE 2.721,97 4.512,30 4.701,87 5.601,33 5.035,92  capacidad de captacion de
negocio por empleado

depositos clien-
tes/empleados”
(miles de euros)
45. Ratio "depd-
sitos de clientes/
oficinas” (miles de

Indicador de productividad:
BE 16.424,04 29.17123 30.110,18  32.42799 33.068,17  capacidad de captacion de
negocio por oficina

euros)

46. Ratio oﬁc: BE 19319 205,38 219,09 22572 22162 Indicador de expansion de

nas/entidades la red

47 Em,[_)leados/ BE 6,08 65 6.9 64 66 lndlca‘d‘or de dimensién de

oficinas las oficinas

48. Fondos pro- Indicador de la variacion de

pios (% var. men- BE 0,10 0,40 -0,12 1,18 0,11 los fondos propios de las

sual medio) entidades de deposito
Indicador de rentabilidad,

49. ROA BE 0,88 0,06 -1,93 0,24 016  definido como la ratio

Beneficio antes de impues-

tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,

50. ROE BE 13,23 3,28 -18,74 128 200  definido como la ratio "Be-

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de depdsito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el tercer 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 pro-
ductividad siguen mejorando en consonancia con los avances registrados en el proceso de reestructuracion del sector bancario espafiol.
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